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INFORMACIONES & SUPUESTOS

Las informaciones estadísticas presentadas en este Informe de Estabilidad Financiera 
son compiladas por el Departamento de Regulación y Estabilidad Financiera del Banco 
Central de la República Dominicana. Las mismas pueden incluir informaciones que no 
estén actualizadas a la fecha de corte debido a los diferentes calendarios de publicacio-
nes estadísticas de las distintas instituciones financieras. 

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

• Los datos históricos y las proyecciones se actualizan continuamente a medida 
que se dispone de más información. 

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

• Los datos se refieren a períodos de un año calendario desde enero hasta 
diciembre, salvo que se indique el cierre en un mes en particular en los cuadros 
y gráficos.

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

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

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

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

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

Este Informe de Estabilidad Financiera refleja las informaciones oficiales en los estados 
financieros de las instituciones financiera al cierre del 31 de diciembre de 2021. Cuales-
quiera actualizaciones, revisiones e informaciones adicionales que sean incorporadas a 
este informe a partir de la fecha de publicación serán agregadas en la versión digital del 
mismo con las notas metodológicas correspondientes.



INFORMACIONES ADICIONALES

El Departamento de Regulación y Estabilidad Financiera del Banco Central de la 
República Dominicana hace todos los esfuerzos necesarios para garantizar la preci-
sión e integridad de las informaciones estadísticas presentadas en el Informe de Esta-
bilidad Financiera. Sin embargo, cuando se produzcan actualizaciones y revisiones a 
las informaciones suministradas por las instituciones financieras nacionales e interna-
cionales, se realizará un esfuerzo concertado para corregir las mismas en las edicio-
nes digitales del informe según sea necesario. 

Ediciones impresas y digitales

El público en general podrá consultar las copias impresas de esta edición del Informe 
de Estabilidad Financiera, así como de otras ediciones anteriores, en la Biblioteca 
Juan Pablo Duarte del Banco Central de la República Dominicana. 

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

Para descargar las versiones digitales del Informe de Estabilidad Financiera los usua-
rios pueden escanear en sus dispositivos móviles el siguiente código QR:

Derechos de propiedad

El Banco Central de la República Dominicana se reserva todos los derechos de 
propiedad del Informe de Estabilidad Financiera. En ese orden, se prohíbe la venta y 
la reproducción total de esta obra sin la debida autorización del BCRD. Sin embargo, 
se permite la reproducción parcial de las informaciones y los análisis de este informe 
siempre y cuando se realice la debida referencia bibliográfica a este Banco Central 
de la República Dominicana. 



PREFACIO

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

El Banco Central en su función de ejecutor de las políticas monetaria, cambiaria 
y financiera procura mantener un sistema financiero estable en el cual se limite y 
reduzca la acumulación de riesgos sistémicos, desbalances financieros y choques 
macroeconómicos que puedan conducir a la interrupción o al deterioro del adecuado 
funcionamiento del sistema financiero para asignar de manera óptima y eficiente los 
recursos económicos, así como para canalizar el ahorro hacia oportunidades de inver-
sión, a fin de promover la estabilidad y el crecimiento de la economía dominicana. 

El Informe de Estabilidad Financiera examina el desempeño de las instituciones finan-
cieras y los riesgos que puedan afectar la estabilidad del sistema financiero, así como 
las medidas de política macroprudencial que sean necesarias para prevenir y reducir 
estos riesgos. Para estos fines, el informe evalúa anualmente el entorno macrofinan-
ciero doméstico e internacional, el panorama del sistema financiero, el balance de 
riesgos del sistema, la política macroprudencial y las principales medidas de regula-
ción del sistema financiero. La presente edición del Informe de Estabilidad Financiera 
se publica mediante la Cuarta Resolución de la Junta Monetaria de fecha 28 de julio 
del 2022.
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RESUMEN EJECUTIVO

Desde la última publicación del informe de estabilidad financiera, la economía 
mundial se ha recuperado, a pesar de las tensiones geopolíticas y las disrupciones 
en las cadenas globales de suministro durante la pandemia del COVID-19. Entre las 
medidas que han incidido en la recuperación se destacan la implementación de las 
jornadas de vacunación en los países, así como la adopción de políticas fiscales, 
monetarias y financieras acomodaticias para preservar el mercado de trabajo y los 
niveles de ingresos de los hogares y las empresas. Asimismo, han incidido el levan-
tamiento de las medidas de cuarentena y la reducción de las restricciones sanitarias 
para desarrollar las actividades productivas en condiciones de normalidad. 

El otorgamiento de las distintas facilidades de financiamiento y liquidez a las institu-
ciones, los hogares y las empresas, así como los recursos canalizados a los sectores 
vulnerables afectados por la suspensión de los puestos de trabajo, han sido las políti-
cas que más han ayudado a limitar la pobreza y la desigualdad durante la pandemia. 
En ese sentido, los distintos programas sociales llevados a cabo a través de la política 
fiscal, para el otorgamiento de transferencias directas a los hogares a fin de cubrir 
parte de los incrementos en los costos de la energía y los alimentos, han permitido la 
recuperación parcial de los ingresos perdidos, reactivando el consumo y la inversión. 
En ese orden, luego de la contracción económica de 3.1% registrada en el 2020, la 
economía mundial se ha expandido 6.1% hacia finales de 2021 (IMF, 2022b).

Las condiciones financieras en los mercados internacionales se han mantenido disten-
didas desde los inicios de la pandemia hasta principios de 2022. Las políticas mone-
tarias y financieras de reducción de tasas de interés, los programas de compra de 
activos, las operaciones de mercado abierto y las dispensas de regulación financiera, 
en conjunto con los estímulos fiscales orientados a la suspensión transitoria de las 
obligaciones tributarias y el otorgamiento de transferencias corrientes a los agentes 
económicos, han generado una recuperación de la demanda agregada más rápido 
de lo previsto, incidiendo en el crecimiento económico. Sin embargo, los desbalances 
en las cadenas globales de suministros debido a la suspensión de algunos proce-
sos productivos durante la pandemia han provocado la escasez de ciertas materias 
primas e insumos alimenticios, restringiendo la oferta agregada e incidiendo en el 
aumento de precios de los bienes y servicios. 

Adicionalmente, las tensiones geopolíticas en Europa del Este y Asia, particular-
mente el conflicto entre Rusia y Ucrania, han provocado el incremento significativo 
de los precios de los combustibles fósiles, tales como el petróleo y el gas natural, 
agregando tensiones a los precios de la energía. En ese orden, ante el aumento de 
las presiones inflacionarias, hacia finales de 2021, los principales bancos centrales del 
mundo comenzaron a adoptar políticas monetarias y financieras más restrictiva, tales 
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como los aumentos en las tasas de interés, para reducir la oferta de dinero, a fin de 
mitigar las presiones sobre los niveles de precios. En ese sentido, los bancos centrales 
han iniciado el retiro ordenado de los estímulos monetarios y financieros otorgados 
durante la pandemia, lo que eventualmente reducirá el dinamismo de las actividades 
productivas. Ante este escenario macrofinanciero, el Fondo Monetario Internacional 
revisó a la baja las previsiones de crecimiento global, estimando un crecimiento de 
la economía mundial de 3.2% para 2022 y 2.9% hacia finales de 2023 (IMF, 2022b).

Entre las principales vulnerabilidades presentes en el sistema financiero internacional 
se destaca el alto nivel de endeudamiento del sector privado, el cual, en un contexto 
de normalización de las políticas monetarias y financieras para mitigar la inflación, 
pudiera conducir al incremento de las probabilidades de incumplimiento de los hoga-
res y las empresas para honrar sus compromisos financieros, aumentando el riesgo 
de crédito y de tasas de interés, si se mantienen las rigideces nominales en los nive-
les de ingresos. En adición, el posible surgimiento de un nuevo virus u otras varian-
tes del virus SARS-CoV-2 pudieran conducir a la adopción de nuevas medidas de 
cuarentena y restricciones sanitarias que afecten la producción. Asimismo, la prolon-
gación de las tensiones geopolíticas en Europa del Este y Asia podría conducir a una 
reversión de los flujos de capitales hacia las economías avanzadas, una reducción de 
la inversión extranjera directa y ralentización del comercio internacional, los cuales 
pudieran afectar el crecimiento y la estabilidad de las economías.

A nivel doméstico, a los fines de promover el crecimiento y la estabilidad de la econo-
mía dominicana, la Junta Monetaria y el Banco Central han implementado un amplio 
programa de estímulos monetarios y financieros, el cual alcanzó los RD$215 mil millo-
nes en moneda nacional, equivalentes a más de 5.0% del PIB, siendo este uno de 
los programas económicos más amplio implementado en toda la región de America 
Central y el Caribe. Estos recursos fueron canalizados a través de las entidades de 
intermediación financiera a los sectores productivos, especialmente a las micro, 
pequeñas y medianas empresas y a los hogares. Asimismo, se autorizaron facilidades 
de liquidez en moneda extranjera por un monto ascendente a US$622 millones. Estas 
medidas tuvieron una incidencia importante sobre el sector real, beneficiando a más 
de 92 mil usuarios de crédito. Adicionalmente, los esfuerzos del Gobierno con el plan 
de vacunación y la flexibilización de las restricciones sanitarias contribuyeron a la 
reactivación de las actividades productivas y al crecimiento económico, registrán-
dose para el año 2021 un crecimiento interanual de 12.3% en términos reales.

Ante las condiciones financieras internacionales, el sistema financiero dominicano 
se encuentra estable dentro del contexto de recuperación económica que atraviesa 
la República Dominicana. En ese sentido, las entidades de intermediación financiera 
exhiben niveles adecuados de activos, pasivos y patrimonio. En ese orden, los activos 
totales de estas entidades ascendieron a RD$2.8 billones al cierre de 2021, equiva-
lentes al 51.2% del PIB, con un crecimiento interanual de 16.3%. El incremento de los 
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activos se deriva principalmente del aumento en las inversiones y el otorgamiento de 
créditos al sector privado, promovidos por las políticas económicas implementadas 
por la Junta Monetaria y el Banco Central para reactivar las actividades productivas. 
Estas medidas mantuvieron la liquidez en los mercados, a medida que las entidades 
financieras participaban en los mercados de valores y en el otorgamiento de créditos 
para financiar las actividades productivas. En ese sentido, el indicador de cobertura 
de liquidez sugiere que las entidades de intermediación financiera contaban con sufi-
cientes activos líquidos para cubrir las salidas de efectivo durante 30 días al cierre 
de 2021, registrando un excedente de RD$567,302.4 millones, el cual obedece a la 
evolución de las inversiones en valores, las cuales se han incrementado en 40.0% con 
relación al 2020.

La cartera de crédito al sector privado de las instituciones financieras depositarias 
registró un crecimiento de 11.7%, impulsada por los créditos al comercio y el consumo, 
representando el 26.6% del PIB. El endeudamiento de los hogares exhibe un compor-
tamiento similar a los niveles previos a la pandemia. Estos créditos representan alre-
dedor de 13.6% del PIB y registraron un crecimiento de 11.0% al cierre de 2021. De 
igual forma, los créditos al sector corporativo han mantenido un crecimiento inte-
ranual positivo de 12.6%, representando un 13.0% del PIB. La dinámica de los créditos 
ha sido impulsada por la reactivación de las actividades productivas y la recupera-
ción del mercado laboral producto de las políticas monetaria, financiera y fiscales 
orientadas a ampliar la protección social a los sectores más vulnerables de la pobla-
ción. Además, el análisis sectorial de los créditos otorgados sugiere que el crédito al 
sector privado ha crecido de manera balanceada. Cabe destacar que, los préstamos 
para la adquisición de viviendas y construcción han sido los de mayor crecimiento.

Desde el mes de mayo de 2021, se observó una mejoría en la calidad de la cartera de 
créditos de las entidades de intermediación financiera, en la medida que los présta-
mos vencidos presentaban una tendencia a la baja. En ese orden, el índice de morosi-
dad se ubicó en 1.3% motivado en parte por las condiciones financieras acomodaticias 
que prevalecieron durante el 2021. Sin embargo, los créditos reestructurados mostra-
ron un comportamiento distinto a su evolución histórica, producto del tratamiento 
regulatorio especial dispuesto por las Autoridades Monetarias y Financieras durante 
la pandemia. De hecho, los agentes económicos pudieron renegociar los créditos 
para ajustar las condiciones de pago y así reducir su carga financiera. En este sentido, 
se evidenció un crecimiento significativo de los créditos reestructurados, alcanzando 
el 1.2% de la cartera de créditos total. A nivel agregado, el sistema financiero cuenta 
con provisiones suficientes para cubrir la totalidad de los créditos vencidos. En ese 
sentido, la cobertura de los créditos vencidos se encuentra en niveles superiores a la 
media histórica, a raíz de que las entidades se han acogido voluntariamente a la cons-
titución gradual de provisiones, conforme a las disposiciones de la Junta Monetaria.
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Los pasivos de las entidades de intermediación financiera mantienen un crecimiento 
superior al observado previo a la pandemia, debido a la confianza de los agentes 
económicos en las entidades como custodios de sus ahorros y proveedores de servi-
cios financieros. Hacia finales de 2021, los pasivos totales de las entidades financieras 
alcanzaron los RD$2.5 billones, equivalentes al 45.6% del PIB, registrando un creci-
miento interanual de 16.2%. Las captaciones del público constituyeron la principal 
fuente de financiamiento, de las cuales, los recursos provenientes de los hogares 
representaron más del 54.0% del total. La mayoría de los depósitos de los hogares 
se encuentran en cuentas de ahorro, seguido de los depósitos a plazo y certificados 
financieros. Durante el 2021, se registró una tendencia creciente en los depósitos 
de los hogares, lo que sugiere un aumento del ahorro precautorio en el marco de la 
pandemia, promoviendo la intermediación financiera y la canalización de recursos a 
través de mayores créditos hacia el sector real. 

El patrimonio neto de las entidades ha continuado fortaleciéndose, alcanzando los 
RD$302.5 billones, representando el 5.6% del PIB, exhibiendo un crecimiento inte-
ranual de 16.8%. Este aumento del patrimonio estuvo impulsado por nuevas capitali-
zaciones, las cuales representaron el 75.0% del total, y el restante 25.0% corresponde 
al incremento de los beneficios acumulados y del período. En ese orden, los niveles 
de rentabilidad y solvencia que exhibieron las entidades de intermediación financiera 
se mantuvieron alrededor de sus promedios históricos. En ese sentido, los indicado-
res de rentabilidad del activo (ROA) y del patrimonio (ROE) se ubicaron en 2.3% y 
20.7%, respectivamente a diciembre de 2021. En términos de la solvencia, la misma 
alcanzó el 18.9%, superando los niveles establecidos por la regulación local e interna-
cional. Estos niveles reflejan la capacidad de las entidades para continuar operando 
de manera eficiente en el panorama macrofinanciero de recuperación que ha carac-
terizado a la economía dominicana durante todo el 2021.

Los activos de las instituciones financieras no depositarias, correspondientes a los 
emisores e intermediarios de valores, sociedades administradoras de fondos de 
inversión, las administradoras de fondos de pensiones y las sociedades de seguros 
ascendió a RD$271,205.5 millones al cierre de 2021, equivalentes a 5.0% del PIB. Los 
análisis macrofinancieros indican que estos subsectores crecen de manera balan-
ceada, dentro del marco de recuperación de las actividades productivas y la norma-
lización de las operaciones de inversión en nuevos productos financieros. Asimismo, 
estas entidades registran niveles de solvencia y rentabilidad apropiados, por lo que 
no se encuentra evidencia de vulnerabilidades que puedan afectar la estabilidad 
financiera en el mediano plazo.

Los resultados principales de los análisis de estabilidad financiera sugieren que las 
entidades de intermediación financiera mantendrían una exposición moderada a 
los factores de riesgo nacionales e internacionales. Sin embargo, actualmente, no 
se encuentra evidencia de que los niveles de tensión a los que han estado expues-
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tas las entidades de intermediación financiera durante el 2021 representen vulnera-
bilidades significativas que comprometan la provisión de los servicios financieros. 
Los indicadores de gestión de las entidades financiera reflejan un sistema financiero 
rentable y resiliente. Adicionalmente, las entidades han reaccionado favorablemente 
a las decisiones de política económica dispuestas por la Administración Monetaria 
y Financiera para encaminar la economía hacia la recuperación de las actividades 
productivas.

Los principales resultados de este informe, en materia de riesgo de crédito, liqui-
dez, tasas de interés y tipo de cambio, indican que las entidades financieras del país 
no presentan evidencia de vulnerabilidades significativas que puedan amenazar la 
provisión de servicios financieros en el corto y mediano plazo. En ese sentido, para 
analizar las vulnerabilidades de las entidades de intermediación financiera, se elabo-
raron varios ejercicios de prueba de estrés que examinan la resiliencia del sistema 
financiero ante distintos choques adversos. 

En esta nueva edición del informe de estabilidad financiera se realizaron ocho (8) 
ejercicios de pruebas de estrés a las entidades de intermediación financiera, inclu-
yendo por primera vez el desarrollo de pruebas estrés de cambio climático para los 
riesgos derivados de los fenómenos meteorológicos y geológicos, así como un nuevo 
escenario de riesgo biológico. En ese orden, se evalúa la materialización de los riesgos 
físicos derivados de estos eventos y se examina el efecto que tendrían los mismos 
sobre las principales variables macrofinancieras y las posibles pérdidas que podrían 
enfrentar las entidades financieras. Los resultados de las pruebas de estrés sugieren 
que las entidades de intermediación financiera en su mayoría tienen la capacidad de 
absorber las pérdidas derivadas de estos eventos, manteniendo niveles adecuados 
de capitalización. 

Los ejercicios adicionales de prueba de estrés para evaluar el riesgo de liquidez, 
riesgo de crédito y riesgo cambiario indican la ausencia de vulnerabilidades macro-
financieras que puedan tener un efecto material significativo sobre las entidades 
financieras. De hecho, se evalúan distintos choques de manera conjunta y separada, 
obteniendo como resultado que las entidades financieras de manera general pueden 
resistir un deterioro de la calidad de los créditos y una depreciación significativa del 
tipo de cambio sin que esto conduzca a la interrupción generalizada de la provisión 
de servicios financieros. 

En adición a los análisis de riesgos financieros antes mencionados, varios de los 
recuadros temáticos del informe examinan desde un punto de vista académico y de 
política económica, los temas relacionados a las finanzas verdes en América Latina, 
la medición de los riesgos financieros derivados del cambio climático, la relación 
entre el cambio climático y la estabilidad financiera, la responsabilidad de los bancos 
centrales ante el cambio climático, así como la introducción a la medición de los ciclos 
financieros en las economías y una revisión de la literatura sobre la banca sombra y 
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los intermediarios financieros no bancarios. Estos temas han sido de gran relevancia 
en años recientes en los estudios de la estabilidad financiera de las economías. Para 
República Dominicana los mismos serán de relevancia durante los próximos años y 
en este informe se examinan algunas de las implicaciones de estos temas para las 
instituciones financieras dominicanas, así como varias recomendaciones de política 
financiera para mitigar y administrar los posibles riesgos sistémicos que puedan deri-
varse del cambio climático, los ciclos económicos y el auge de las instituciones finan-
cieras no depositarias para las actividades de intermediación financiera tradicionales.

La Administración Monetaria y Financiera ha sido efectiva en preservar y mantener la 
estabilidad financiera de la economía dominicana durante el 2021, en el contexto de la 
pandemia del COVID-19. Entre las principales políticas para promover el crecimiento 
y la estabilidad se destacan el incremento de las operaciones de mercado abierto y 
el aumento del monto autorizado de la Ventanilla de Facilidad de Liquidez Rápida 
(FLR) para promover la reactivación de las actividades productivas y el consumo, a 
través de la canalización de recursos por medio de las entidades de intermediación 
financiera. También, se amplió el plazo para la constitución voluntaria de provisio-
nes referidas en el tratamiento regulatorio especial otorgado durante la pandemia, y 
se autorizó la constitución de provisiones voluntarias anticíclicas para robustecer el 
perfil financiero de las entidades. Estas medidas han contribuido a reducir los costos 
económicos asociados a los desbalances originados por las tensiones financieras en 
el 2020 e impulsaron la recuperación de la actividad económica en 2021.

La regulación financiera también ha jugado un rol activo fortaleciendo el marco 
operativo de las entidades para consolidar la estabilidad financiera. En ese sentido, 
se destaca la modificación integral del Reglamento de Sistema de Pagos, para incor-
porar las nuevas tecnologías y participantes en los mercados financieros, así como 
las modificaciones al Reglamento de Evaluación de Activos, con el propósito de reco-
nocer las acciones de las sociedades cotizadas en la bolsa de valores como garantías 
admisibles. Además, se puso en práctica el Portal de la Administración Monetaria 
y Financiera (PAMF) para centralizar los envíos de información financiera al Banco 
Central y a la Superintendencia de Bancos. En adición, se modificaron los Manuales 
de Contabilidad y de Requerimiento de Información para automatizar el cálculo del 
índice de solvencia. Asimismo, la Superintendencia de Bancos emitió varias circulares 
en las cuales se destaca la implementación del sello de identificación de las entida-
des de intermediación financiera supervisadas por la Superintendencia de Bancos, 
para facilitar a los usuarios la identificación de estas entidades y brindar confianza y 
seguridad a las transacciones realizadas a través de estas. En adición, mediante las 
distintas circulares se establecieron las recomendaciones y medidas a seguir por las 
entidades financieras y cambiarias para las adecuaciones y flexibilizaciones perti-
nentes en los horarios de operaciones y atención a los clientes durante la pandemia. 
Estas medidas han procurado fortalecer la seguridad operativa de las transacciones 
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realizadas entre las entidades y los clientes, así como dar cumplimiento a los reque-
rimientos de transparencia y divulgación oportuna de informaciones financieras, en 
procura de mantener un sistema financiero estable. 

Asimismo, el Banco Central advirtió a las entidades de intermediación financiera 
y a los agentes económicos acerca del uso de las criptomonedas como vehículos 
de inversión, en el sentido de los riesgos financieros que conllevan su uso, ya que 
dichas inversiones y las transacciones financieras no cuentan con el respaldo de la 
Administración Monetaria y Financiera. En ese sentido, los inversionistas individuales 
que realicen transacciones con estas criptomonedas operan bajo su propio riesgo. 
Por consiguiente, se alerta a las instituciones reguladas del sistema financiero que, 
de estar involucradas en la comercialización, uso y tenencia de criptomonedas, las 
mismas podrían ser pasibles de sanciones, de conformidad con las disposiciones de 
la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera. 

En el mediano plazo se espera que la incertidumbre en torno al surgimiento de 
nuevas medidas de cuarentena y restricciones sanitarias debido a nuevas variantes 
del COVID-19 se reduzcan, a medida que continúen los planes de vacunación. A pesar 
de esto, existen algunos factores de riesgo que podrían continuar incidiendo en la 
estabilidad macroeconómica global, tales como las tensiones geopolíticas en Europa 
del Este y Asia, el incremento de los costos de transporte marítimo debido a la esca-
sez de contenedores y el aumento de los fletes, así como el alza más acelerada de 
lo previsto de las tasas de interés. En ese sentido, el Banco Central ha estado imple-
mentando un plan de normalización de las políticas monetarias y financieras a través 
de incrementos en las tasas de interés de referencia y medidas adicionales de control 
de liquidez, con el objetivo de mitigar las presiones inflacionarias de los choques de 
oferta externos, así como, reducir las presiones de la demanda agregada doméstica 
sobre los niveles de precios, sin afectar la expansión de las actividades productivas

Los principales resultados procedentes de los análisis de riesgos macrofinancieros, 
el panorama de las instituciones financieras y el entorno macrofinanciero domés-
tico, sugieren que el sistema financiero dominicano hacia el 2022 mantendría las 
condiciones de estabilidad ante la posible materialización de los distintos escenarios 
de riesgo considerados. En ese sentido, el Banco Central en su rol de ejecutor de 
las políticas monetaria, cambiaria y financiera dictaminadas por la Junta Monetaria, 
continuará monitoreando la evolución de los principales indicadores financieros y 
evaluando la solidez patrimonial de las entidades de intermediación financiera, con el 
fin de ejecutar las políticas macroprudenciales de manera oportuna para que contri-
buyan a preservar la estabilidad financiera y a limitar el riesgo sistémico. Asimismo, se 
espera que las instituciones financieras continúen mostrando niveles adecuados de 
capitalización y liquidez, en el marco de una política financiera conducente al mante-
nimiento de la estabilidad de la economía dominicana.





1.
Entorno 
Macrofinanciero

El crecimiento económico a nivel global se ha caracterizado por un proceso de recu-
peración tras la pandemia del COVID-19. Sin embargo, se ha generado un aumento 
significativo de la demanda de bienes y servicios, el cual ha excedido los niveles de 
oferta, lo que ha generado un desbalance en las cadenas de suministros, contribu-
yendo a las presiones sobre los niveles de precios. En adición a estos factores, se 
han presentado tensiones geopolíticas y sociales importantes en Europa del Este 
y algunos países de Asia, destacándose el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el 
cual ha incidido en el incremento de los precios de la energía, las materias primas y 
los alimentos, principalmente los cereales, el petróleo y el gas natural. Consecuen-
temente, las condiciones financieras globales, las cuales se mantuvieron relajadas 
durante la mayor parte del año 2021, empezaron a tornarse restrictivas, debido al 
aumento anticipado de las tasas de interés en algunas economías para contrarres-
tar las presiones inflacionarias. El actual escenario plantea desafíos para los bancos 
centrales debido a que los incrementos en las tasas de interés podrían desacelerar 
el ritmo de expansión de las actividades productivas y comprometer la solvencia 
de los agentes económicos con altos niveles de endeudamiento, desacelerando la 
actividad económica mundial. Ante este escenario global, se estima que la economía 
dominicana, luego de registrar un crecimiento de 12.3% en el 2021, crezca en torno al 
5.0% y 5.5% hacia el 2022; proyectándose un crecimiento en torno al potencial de la 
economía para el 2023, si los factores de riesgo no se intensifican. Bajo este contexto, 
el Banco Central ha iniciado el proceso de normalización de la política monetaria 
y financiera para contrarrestar las presiones inflacionarias domésticas producto del 
aumento de la demanda agregada y los choques de oferta externos. Este proceso 
contempla el retorno gradual y ordenado de las facilidades de financiamiento y liqui-
dez otorgadas durante la pandemia, así como el incremento de las tasas de interés en 
los mercados financieros. En ese sentido, las condiciones financieras locales se torna-
rán ligeramente restrictivas en el corto plazo, sin embargo, se espera que el crédito al 
sector privado en moneda nacional se expanda en torno a un 9.0% al cierre de 2022, 
consistente con los fundamentos macroeconómicos de la economía dominicana.
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1.1 Economía mundial

Durante el último año la economía mundial se ha recuperado 
de los efectos negativos de la pandemia del COVID-19. Para 
estos fines, la mayoría de los países han implementado políticas 
económicas acomodaticias para promover el reinicio de las acti-
vidades productivas y la recuperación de la demanda agregada. 
En ese sentido, las jornadas de vacunación llevadas a cabo redu-
jeron dramáticamente la tasa de mortalidad del virus, a pesar 
de ciertos focos de contagio asociados a la relajación de las 
medidas de distanciamiento social y a la propagación de nuevas 
variantes del virus SARS-CoV-2. Sin embargo, hacia finales del 
año pasado, los riesgos para la recuperación económica se 
incrementaron y algunos de ellos comenzaron a materializarse, 
conduciendo esto al inicio de un proceso de desaceleración 
económica. Entre los factores que más han incidido se destacan 
las tensiones geopolíticas en Europa del Este que resultaron en 
un conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el cual ha exacerbado 
la disrupción de las cadenas globales de suministro y ha condu-
cido al encarecimiento de los precios globales de la energía. 

El encarecimiento de los precios del petróleo y el gas natural, así 
como la reducción de la producción global de alimentos y mate-
rias primas durante la pandemia, han contribuido al incremento 
generalizado de los precios de los bienes y servicios. Este auge 
en la inflación ha comprimido los salarios reales de los traba-
jadores y los ingresos netos de las empresas. En un contexto 
de rigideces nominales en los salarios, la inflación podría incre-
mentar el efecto sustitución de los bienes y servicios por parte 
de los consumidores, por lo que, en mercados competitivos, los 
incrementos en los costos de producción podrían ser en parte 
absorbidos por las empresas y otros traspasados a los consu-
midores a través de mayores precios finales. A nivel general, 
todos estos factores pueden ser disruptivos tanto para la oferta 
como la demanda agregada de la economía, conduciendo a una 
desaceleración del crecimiento económico. 

El Fondo Monetario Internacional (FMI), tomando en cuenta la 
materialización de algunos de estos factores de riesgo, ha recor-
tado sus previsiones de crecimiento para la economía mundial 
en el 2022. En ese sentido, el organismo internacional revisó a 
la baja sus estimaciones de crecimiento real, pasando de -3.1% 
en 2020 a una recuperación económica de 6.1% para el 2021, 
proyectándose un crecimiento de 3.2% para 2022 y 2.9% en 
el 2023 (IMF, 2022b). Las previsiones para el año 2022 y 2023 
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sugieren una recuperación más lenta de lo previsto, debido, 
entre otros factores, a la incertidumbre internacional en torno a 
los conflictos geopolíticos y socioeconómicos, particularmente 
los de Europa del Este y algunos que están surgiendo en Asia. 

Entre los factores de riesgo que pueden todavía amenazar la 
recuperación económica se encuentran además la persisten-
cia de la disrupción en las cadenas de suministros, incidiendo 
sobre el aumento de la inflación a nivel global. En ese sentido, 
los bancos centrales alrededor del mundo han estado actuando 
de manera conjunta, incrementando las tasas de interés de 
referencia para limitar la oferta de crédito, a fin de ralentizar el 
consumo y la inversión, para incidir en la demanda agregada y 
mitigar las presiones sobre los niveles de precios. En el mediano 
plazo, se espera que los riesgos provenientes de la aparición de 
nuevas variantes del COVID-19 se disipen a medida que aumenta 
la población vacunada.

La región de América Latina y el Caribe ha registrado un buen 
desempeño económico durante el 2021, alcanzando un creci-
miento de 6.9%. Este crecimiento estuvo impulsado por las 
remesas, la reapertura de las actividades productivas y la mejora 
en los términos de intercambio para los países exportadores 
netos de materias primas (IMF, 2021e). Sin embargo, al igual que 
para otras regiones del mundo, se estima una desaceleración 
del crecimiento a 3.0% en el 2022 (IMF, 2022b). Para Brasil, el 
Fondo Monetario Internacional proyecta una recuperación más 
lenta de lo previsto, debido al reducido margen de acción de 
la política fiscal y los altos niveles de inflación, en parte asocia-
dos a los choques de oferta, tales como el incremento de los 
costos de transporte y la ocurrencia de eventos climáticos 
adversos. Asimismo, en otras economías como Chile, Colombia, 
México y Perú, se presentan situaciones de tensión intrínsecas, 
como aquellas relacionadas a los incrementos de los costos de 
endeudamiento externo debido al alza de las tasas de interés 
internacionales, evidenciándose un debilitamiento del valor de 
sus monedas. Bajo este contexto, ante la posibilidad de que las 
presiones inflacionarias continúen en el mediano plazo, la mayo-
ría de los bancos centrales de la región han continuado incre-
mentando sus tasas de interés de referencia en el corto plazo 
hasta que las presiones inflacionarias se contengan. 

En terminos generales, la región de América Central y el Caribe 
ha mostrado señales de recuperación económica debido a las 
políticas monetarias y financieras implementadas, la entrada 
de remesas y la reactivación del turismo; siendo esta una de 
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las principales actividades económicas en estos países. Sin 
embargo, la disponibilidad de un menor espacio fiscal debido al 
endeudamiento externo y el aumento de las presiones inflacio-
narias ha incidido en que la región actúe de una manera gradual 
para normalizar las condiciones monetarias, de tal forma que no 
afecten las condiciones de acceso al financiamiento y la inver-
sión extranjera directa (IMF, 2022b). 

Estados Unidos, el principal socio comercial de la República 
Dominicana, registró un crecimiento económico de 5.7% en el 
2021, sustentado en gran parte por los estímulos monetarios 
recibidos y por las amplias jornadas de vacunación que favore-
cieron la movilidad de los trabajadores y la reactivación de las 
actividades productivas. Se prevé que el crecimiento se modere 
hacia el 2.3% para el 2022, debido a los efectos económicos de 
las sanciones a Rusia, la interrupción en las cadenas de suminis-
tro y al aumento de los precios de los fletes a nivel global, que 
han causado retrasos en la reposición de inventarios. Ante esta 
situación, la Reserva Federal ha dispuesto aumentos en su tasa 
de interés de referencia, la tasa de fondos federales, llevándola 
hasta el rango 2.25% - 2.50% a julio de 2022, con perspectivas 
de que continúe incrementándose en lo que resta del 2022 y en 
el 2023. Estas decisiones marcan el inicio de una política mone-
taria restrictiva con miras a mitigar las presiones de la demanda 
agregada sobre los niveles de precios. 

Durante la pandemia la Zona Euro ha sido la región con mayor 
proporción de vacunados en el mundo, lo cual repercutió positi-
vamente en la reactivación de su crecimiento económico, el cual 
se ubicó en torno al 5.4% en el 2021. En este comportamiento 
incidió que los niveles de empleo se mantuvieron relativamente 
estables, a pesar de las suspensiones temporales de algunos 
trabajadores durante la pandemia. A los fines de normalizar las 
condiciones monetarias y financieras para contener las presio-
nes inflacionarias, el Banco Central Europeo (BCE) anunció 
la suspensión del programa de compra de emergencia por la 
pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), así como la suspen-
sión del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en 
inglés) de manera temporal. Mas recientemente, en la región se 
han registrado niveles de inflación superiores a los promedios 
históricos recientes, debido al incremento en los precios de los 
combustibles fósiles, incidiendo esto sobre los incrementos en 
los costos de la energía para los hogares y las empresas, siendo 
este uno de los principales factores que podría contribuir a la 
desaceleración económica en la eurozona. 
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Gráfico 1.1 
PIB real de la economía mundial
(Variación interanual en términos reales, %)

Fuente: International Monetary Fund (IMF).

Inicialmente, para lograr estabilizar la inflación hacia el objetivo 
de mediano plazo, el Banco Central Europeo se había compro-
metido a mantener los niveles de tasas de interés en un rango 
relativamente bajo. Sin embargo, debido al incremento más 
rápido de lo previsto de la inflación, el BCE sugirió la posibili-
dad de que las tasas de interés de referencia continúen aumen-
tando en el futuro, a partir del tercer trimestre de 2022, durante 
el tiempo que sea necesario para contener las presiones sobre 
los niveles de precios. En ese sentido, el Fondo Monetario Inter-
nacional ha revisado a la baja las estimaciones de crecimiento 
económico de la Zona Euro hacia el 2022, proyectándose un 
crecimiento de 2.6%, debido, entre otros factores, a los efectos 
de las sanciones económicas a Rusia en los precios de la ener-
gía y el trigo, las cuales podrían conducir subsecuentemente 
a mayores presiones inflacionarias que habría que mitigar con 
futuros aumentos de las tasas de interés, lo que evidentemente 
podría reducir el consumo y la inversión, ralentizando la recupe-
ración económica.

Las perspectivas de crecimiento económico para África Sub-Sa-
hariana apuntan a la baja, debido a la tasa reducida de vacuna-
ción en estos países, ya que la herramienta más efectiva para 
evitar la propagación del virus ha sido el confinamiento, afec-
tando el consumo de los hogares y las empresas (IMF, 2021c, d). 
Además, los incrementos en los precios de las materias primas y 
los alimentos han reducido el poder adquisitivo de los hogares 
y ralentizado la demanda interna. En otro orden, la recuperación 
económica del Medio Oriente y Asia Central se ha demorado 
por la dificultad de ejecutar programas efectivos de vacunación, 
así como la implementación de políticas fiscales y monetarias 
asimétricas (Gráfico 1.1). 

En el mediano plazo, se espera que la incertidumbre en torno 
a las variantes del virus se reduzca a medida que continúen los 
planes de vacunación, disminuyendo las restricciones de movili-
dad a nivel global. La evidencia sugiere que la transmisibilidad de 
algunas de las variantes del COVID-19 es mayor, pero su letalidad 
ha sido menor, pudiendo sugerir esto que los impactos negati-
vos de la ocurrencia de nuevas variantes se irán debilitando a 
través del tiempo (Krishna, 2021). A pesar de esto, existen algu-
nos factores que podrían continuar incidiendo en la estabilidad 
macroeconómica global, tales como la continuidad del conflicto 
bélico en Europa del Este, el incremento de los costos de trans-
porte marítimo debido a la escasez de contenedores, así como 
el alza más acelerada de lo previsto de las tasas de interés.  
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Adicionalmente, en torno a China, giran algunas preocupacio-
nes debido a que han implementado nuevamente medidas de 
confinamiento lo cual pudiera generar cuellos de botella en la 
cadena de producción y el sector inmobiliario en Asia podría 
experimentar desbalances en torno al incremento despropor-
cionado de los precios respecto al valor de las propiedades, 
lo cual pudiera generar una contracción de estos mercados 
en Asia, que pudieran afectar los flujos de capitales hacia las 
economías emergentes. Además, se han observado incremen-
tos significativos en los precios de los materiales de construc-
ción a nivel global, los cuales han encarecido los precios de las 
viviendas en algunos países y esto, aunado con las alzas en las 
tasas de interés, podría generar una mayor reversión de flujos 
de capitales hacia las economías avanzadas, afectando la inver-
sión extranjera directa en las economías emergentes y en vías de 
desarrollo, lo cual podría conducir a condiciones financieras más 
restrictivas a nivel global. 

1.2 Sistema financiero internacional

Las condiciones financieras internacionales se mantuvie-
ron acomodaticias en la mayoría de los países hasta el cuarto 
trimestre de 2021, a los fines de promover la recuperación de 
las actividades productivas y mitigar el impacto económico de 
la pandemia, de acuerdo con las recomendaciones de algunos 
organismos internacionales, tales como el Fondo Monetario 
Internacional. En ese sentido, los principales bancos centrales 
del mundo mantuvieron las tasas de interés de referencia a nive-
les mínimos durante el pasado año (Gráfico 1.2). Sin embargo, 
luego de la recuperación, han surgido algunas amenazas para la 
estabilidad financiera.  

Entre las principales vulnerabilidades en el sistema financiero 
internacional se destacan los altos niveles de endeudamiento 
del sector privado, el cual, en un contexto de normalización 
de las políticas monetarias y financieras para mitigar la infla-
ción, pudiera conducir al incremento de las probabilidades de 
incumplimiento (default) de los hogares y las empresas para 
honrar sus compromisos financieros, aumentando el riesgo 
de crédito y de tasas de interés, si se mantienen las rigideces 
nominales en los niveles de ingresos. En adición, el surgimiento 
de nuevas variantes del virus SARS-CoV-2 puede conducir a la 
implementación de nuevas medidas de cuarentena que afec-
ten la producción. Asimismo, la prolongación de las tensiones 

Gráfico 1.2 
Tasas de interés de referencia de economías 
seleccionadas
(%)

Fuente: Banco Centrales de los países.
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geopolíticas en Europa del Este, y en algunos países en Asia, 
puede conducir a una reversión de los flujos de capitales hacia 
las economías avanzadas, una reducción de las inversiones y una 
ralentización del comercio internacional, que afecten la oferta 
de créditos en las economías.

A nivel fiscal los países han continuado la emisión de deuda 
soberana para mantener una política fiscal acomodaticia durante 
la pandemia. En ese sentido, los rendimientos de los bonos de 
deuda soberana mantuvieron un comportamiento positivo, lo 
cual estuvo influenciado por las expectativas de mayores tasas 
de interés para los inversionistas (Gráfico 1.3). Se espera que, en 
el mediano plazo, el mercado de bonos se dinamice a medida 
que los inversionistas institucionales roten sus portafolios de 
inversiones hacia instrumentos de deuda menos riesgosos y con 
tasas de interés más atractivas que ofrezcan retornos de inver-
sión similares a aquellos que pudieran obtenerse en los fondos 
que invierten en acciones y derivados financieros.

Existen algunas amenazas para la estabilidad financiera global 
en el mediano plazo, entre estas se destaca la realización de una 
transición energética más rápida de lo previsto de combustibles 
fósiles hacia las energías renovables. En ese sentido, en aque-
llas economías intensivas en la utilización de combustibles fósi-
les, la transición energética pudiera generar costos importantes 
para las empresas y los usuarios, pudiendo afectar considera-
blemente la rentabilidad de aquellas empresas dependientes de 
estas energías para su producción. Por consiguiente, las institu-
ciones financieras podrían verse en la necesidad de aumentar 
las provisiones de cartera, pudiendo reducirse sus beneficios, 
reflejándose en los indicadores de rentabilidad de dichas institu-
ciones (IMF, 2021f).

El uso de nuevas tecnologías financieras que promuevan la 
desintermediación a través del financiamiento colectivo de los 
usuarios persona a persona, así como el auge de las inversio-
nes en criptoactivos y el desarrollo de monedas virtuales podría 
traer consigo una serie de riesgos operacionales para las institu-
ciones financieras, debido a la volatilidad de los flujos de capita-
les asociados a estas inversiones, pudiendo acelerar el ritmo de 
dolarización y generar desbalances en los sistemas de pago. En 
ese sentido, el Banco de Pagos Internacionales (BIS) ha suge-
rido a los países adoptar las recomendaciones de las principales 
economías del G-20 a través del Consejo de Estabilidad Finan-
ciera (FSB), para que las transferencias internacionales sean de 
bajo costo, rápidas, inclusivas y seguras. En adición, a mante-

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

Fuente: Bloomberg.
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nerse vigilante del uso de los criptoactivos, adoptando medi-
das regulatorias para limitar el riesgo y sus implicaciones para la 
estabilidad financiera (IMF, 2021b).

En el caso de que el proceso de normalización de la política 
monetaria se realice de una manera muy pausada en las econo-
mías en desarrollo, esto podría conducir a una reversión de los 
flujos de capitales hacia las economías avanzadas si las mismas 
aumentan más rápido sus tasas de interés, pudiendo originar 
una depreciación de las monedas locales, afectando la estabi-
lidad del mercado cambiario. Si, por el contrario, la normaliza-
ción monetaria se realiza de una manera más rápida que la de 
las economías avanzadas, esto entonces pudiera tener el efecto 
opuesto, conduciendo a una apreciación relativa de la moneda 
doméstica, pero a la vez mitigando más oportunamente las 
presiones sobre los niveles de precios. En ambos escenarios, 
la coordinación entre las políticas monetarias de los bancos 
centrales es vital para evitar la generación de descalces en los 
activos y pasivos en moneda extranjera. 

Adicionalmente, los países que presenten una posición fiscal 
más débil pudieran perder el grado de inversión de sus bonos 
o su clasificación de crédito, deteriorándose la percepción de 
su riesgo soberano, lo cual reduciría la capacidad de la polí-
tica fiscal para promover la inversión en infraestructura y para 
apoyar los programas de asistencia social. Esto podría motivar 
a algunas economías a llevar a cabo una reforma tributaria para 
compensar los gastos en el sector salud y en asistencia social 
implementados a inicios de la pandemia COVID-19. Sin embargo, 
en un contexto de desaceleración económica, una reforma tribu-
taria pudiera ser contraproducente y de hecho conducir a una 
mayor reducción del crecimiento económico, en conjunto con 
un incremento de los niveles de precios, reduciéndose el ingreso 
disponible de los hogares y las empresas, lo cual afectaría el 
consumo y la inversión. 

La incertidumbre sobre los posibles efectos de las políticas 
económicas en el crecimiento de las economías, particularmente 
en los Estados Unidos, se ha reflejado en los índices de volati-
lidad financiera VIX y SKEW, los cuales han aumentado desde 
el 2021 debido, entre otros factores, a los precios especulativos 
que alcanzaron algunas acciones de compañías relacionadas 
a los sectores tecnológico y de entretenimiento. Ante la posi-
bilidad de que el escenario macroeconómico pueda cambiar, 
se observó un incremento del indicador SKEW sugiriendo un 
aumento en la demanda por mayor protección ante la posible 
pérdida de valor en los mercados (Gráfico 1.4). 

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

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

Fuente: Bloomberg.
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Los índices bursátiles de mayor relevancia a nivel mundial se han 
recuperado desde el inicio de la pandemia, impulsados por las 
mejores perspectivas de crecimiento económico. Sin embargo, 
recientemente los mismos han experimentado correcciones 
significativas de sus valoraciones debido a las expectativas 
de mayores incrementos en las tasas de interés para contro-
lar la inflación, los cuales hacen que las inversiones en bonos, 
oro y otras materias primas sean más atractivas que las accio-
nes, dados los niveles de riesgo asociados a las inversiones en 
compañías individuales. En adición, los mercados han estado 
descontando los efectos de la desaceleración económica en los 
ingresos de las empresas y los hogares, por lo que los precios de 
los activos se han estado reduciendo, a medida que los inversio-
nistas trasladan sus inversiones a sectores más resistentes a las 
reducciones de demanda y órdenes de compra, como son los 
sectores asociados a los productos básicos de consumo y los 
alimentos. (Gráfico 1.5).

En términos de los riesgos de inversión en otras regiones del 
mundo, las condiciones financieras en Europa podrían tornarse 
más restrictivas que en el resto de los países debido a las tensio-
nes geopolíticas en Europa del Este, aumentando los riesgos 
financieros para esta región, a través de la exposición interban-
caria con los países en conflicto (IMF, 2022a). Sin embargo, de 
acuerdo al Fondo Monetario Internacional, estas exposiciones 
no parecen sistémicamente importantes, debido a que son rela-
tivamente pequeñas respecto a los flujos internacionales de 
capital.

Los riesgos financieros a los que se enfrenta la región de África 
Sub-sahariana se centran en el aumento de las tasas de interés 
internacionales en los mercados financieros. De acuerdo con el 
Fondo Monetario Internacional, la deuda pública de esta región 
ha aumentado constantemente durante la última década. Por 
tanto, las condiciones financieras restrictivas a nivel global 
pudieran incrementar significativamente los costos de financia-
miento, dejando poco espacio para la política fiscal. Adicional-
mente, el organismo destaca que alrededor de un 20.0% de los 
activos de las entidades bancaria en esta región corresponden 
a deuda soberana, llegando hasta un 40.0% en algunos países, 
por lo que, la exposición del sistema financiero de África Sub-sa-
hariana al riesgo de tasas de interés ha aumentado.

El indicador de riesgo para las economías de América Latina, 
medido a través del aumento de la prima por riesgo del Índice 
de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan (EMBI, por 

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

Fuente: Bloomberg.
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sus siglas en inglés), se redujo desde el primer trimestre del 
2021, debido a la reactivación de las actividades económicas, 
donde los efectos de la pandemia estuvieron atenuados por las 
medidas implementadas en cada uno de los países. No obstante, 
existen algunos riesgos idiosincráticos propios de algunas 
economías en las cuales han aumentado los riesgos, como en el 
caso de El Salvador, el segundo país con el nivel de riesgo más 
alto de la región, debido a la adopción del Bitcoin como moneda 
de curso legal, lo cual podría afectar su estabilidad e integridad 
financiera. Por otro lado, economías como Perú y Chile, también 
registraron aumentos de este índice debido a la incertidumbre 
electoral y las manifestaciones sociales que incidieron sobre el 
retiro de los fondos previsionales y anticipos de rentas vitalicias, 
respectivamente. Para el caso dominicano, el EMBI se redujo 
desde finales del 2020 como consecuencia del impulso moneta-
rio y fiscal implementado a tiempo, en conjunto que la estrategia 
de vacunación ha permitido reducir las restricciones de movili-
dad favoreciendo la recuperación económica. Además, se ubica 
ligeramente por debajo del promedio regional, siendo este uno 
de los principales indicadores de referencia para los inversionis-
tas extranjeros (Gráfico 1.6). 

En cuanto al comportamiento de los índices bursátiles de 
América Latina durante el 2021, se observan comportamientos 
heterogéneos, debido a las tensiones socioeconómicas y políti-
cas que se han presentado en algunos de estos países. En ese 
orden, los mercados accionarios de Brasil y Chile presentaron 
una caída de los rendimientos debido a la reciente incertidum-
bre política en un contexto de altas presiones inflacionarias, 
así como también, a menores perspectivas de crecimiento por 
parte de los inversionistas del sector corporativo. Por otro lado, 
en Argentina el mercado se recuperó debido a la renovación y 
reestructuración de la deuda soberana, lo cual sirvió como señal 
de compromiso para los inversionistas extranjeros. México, en 
general, mostró un comportamiento positivo, debido al buen 
desempeño del sector de telecomunicaciones, la recuperación 
del crecimiento económico de Estados Unidos y mejoras en 
sus perspectivas macroeconómicas. En Colombia, el mercado 
mostró un desempeño mixto ya que a principios del 2021 había 
tensiones sociales e incertidumbre política respecto a las elec-
ciones, empezando a mostrar señales favorables de acuerdo con 
la recuperación de las utilidades reportadas por el sector finan-
ciero (Gráfico 1.7).

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

Fuente: Bloomberg.

Gráfico 1.7 
ĺndices bursátiles de las principales economías de 
América Latina
(Miles)

Fuente: Bloomberg.
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Gráfico 1.8 
PIB real de las principales economías de América Latina
(Variación interanual, %)

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

Las condiciones financieras a nivel mundial se tornarán más 
restrictivas a corto plazo a medida que las autoridades mone-
tarias y financieras de los países continúen incrementando las 
tasas de interés de referencia para anclar las expectativas de 
inflación. En ese sentido, la reducción de la oferta y demanda 
de créditos en la economía podría ralentizar el consumo para 
mitigar los efectos de la demanda agregada sobre los niveles 
de precios. Es importante que el retiro de los estímulos moneta-
rios y financieros se realice de manera gradual y ordenada para 
evitar volatilidades significativas en los precios de los activos y 
el deterioro de las valoraciones en los mercados financieros.

Distintos organismos internacionales han recomendado a los 
países que, de manera clara, comuniquen a los mercados sus 
intenciones y decisiones de política fiscal, monetaria y finan-
ciera, ya que las mismas de ser adoptadas unilateralmente y de 
forma asimétrica podrían tener repercusiones importantes para 
la estabilidad de las instituciones y los agentes económicos en 
los mercados financieros, en un contexto de ralentización del 
crecimiento económico global por las tensiones geopolíticas 
internacionales, las restricciones en la producción y la disrupción 
en el comercio internacional.

1.3 Economía dominicana

La economía dominicana ha recuperado la senda del crecimiento 
económico durante el 2021, registrando un crecimiento de 12.3% 
interanual en términos reales; superando las expectativas de los 
agentes económicos y los organismos internacionales. Entre las 
políticas sanitarias y económicas que han incidido en la recupe-
ración se destacan, principalmente, el Plan Nacional de Vacuna-
ción contra el COVID-19, que permitió flexibilizar las medidas de 
cuarentena y distanciamiento social en el país, así como las polí-
ticas fiscales, monetarias y financieras implementadas a través 
de los distintos programas de asistencia social y las ventanillas 
de financiamiento y liquidez para el otorgamiento de recursos 
a las instituciones, los hogares y las empresas. Estas políticas 
ayudaron a preservar los ingresos de los agentes económicos, 
a fin de promover el consumo y la inversión del sector privado, 
creando las condiciones necesarias para la recuperación de las 
actividades productivas (Gráfico 1.8).

A los fines de proveer financiamiento y liquidez a los sectores 
productivos claves para la dinamización de la economía, la Junta 
Monetaria autorizó la ampliación de la Ventanilla de Facilidad 
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de Liquidez Rápida (FLR) en RD$25 mil millones a inicios del 
2021, tomando en cuenta los recursos que habían vencido de las 
líneas de créditos de corto plazo y las amortizaciones de capital 
de las facilidades previamente desembolsadas1. En adición, se 
extendió el plazo para la constitución gradual de las provisiones 
no constituidas por el tratamiento regulatorio especial otorgado 
por la Junta Monetaria a través de las entidades de intermedia-
ción financiera durante la pandemia del COVID-19.

El programa de estímulo monetario y financiero dispuesto por 
la Junta Monetaria desde el inicio de la pandemia ascendió a un 
total de RD$215 mil millones en moneda nacional, equivalentes a 
más del 5.0% del PIB, otorgados por medio de las distintas faci-
lidades de financiamiento y ventanillas de liquidez. Estos recur-
sos fueron canalizados a través de las entidades de intermedia-
ción financiera a los sectores productivos, especialmente a las 
micro, pequeñas y medianas empresas (MIPYMES) y a los hoga-
res. Adicionalmente, se otorgaron facilidades de financiamiento 
y liquidez en moneda extranjera por un monto de US$622 millo-
nes de dólares, de los cuales US$400 millones corresponden a 
Reporto a plazos y los restantes US$222 millones a liberación de 
recursos de encaje legal2.

La política fiscal ha servido de apoyo para los sectores más 
vulnerables de la población afectados por la pandemia COVID-
19. Se destacan los esfuerzos económicos y los programas de 
asistencia en el sector salud, entre estos la cobertura para la 
realización de pruebas médicas para la detección de la infección 
por COVID-19, así como el programa gratuito de vacunación 
nacional, colocando al país por encima del promedio regional 
en términos del porcentaje de la población adulta inoculada. 
Respecto a los ingresos tributarios para financiar estas opera-
ciones, de acuerdo con las cifras de la Dirección General de 
Impuestos Internos (DGII), las recaudaciones tributarias alcan-
zaron los RD$607,446.4 millones al cierre de 2021, equivalentes 
a un aumento de 25.7% en comparación con el 2019, sugiriendo 
una recuperación significativa de los ingresos3. En ese sentido, 
se espera que el déficit del Gobierno se ubique cerca de un 3.0% 
del PIB hacia finales de 2022, de mantenerse el ritmo de la inver-
sión pública mostrada en los últimos meses de 2021, principal-
mente en los sectores vivienda, energía y transporte. 

1 Mediante esta facilidad se beneficiaron a más de 92 mil usuarios de crédito.

2 Para una descripción más amplia de estas políticas, véase el Capítulo 4 de este 
informe correspondiente a la política macroprudencial.

3 En parte, esto fue impulsado por los ingresos extraordinarios provenientes de los 
acuerdos de pago anticipados de impuestos alcanzado con la mayor empresa 
minera del país, así como por la recuperación de las principales actividades 
económicas.



39 Informe de Estabilidad Financiera - 2021

Gráfico 1.9 
Tasas de interés de referencia de la República 
Dominicana
(%)
GGrrááffiiccoo  11..99
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La República Dominicana se ha encontrado particularmente 
expuesta a choques externos, dados los niveles de apertura de 
comercio internacional que goza la economía. En ese sentido, la 
economía nacional ha sufrido los efectos de las disrupciones en 
las cadenas globales de suministro y las tensiones geopolíticas 
en Europa del Este y Asia, las cuales han encarecido los precios 
de las materias primas, la energía y los alimentos, contribuyendo 
a las presiones inflacionarias, en adición a las presiones deriva-
das de la recuperación de la demanda agregada luego de las 
medidas de cuarentena. En consecuencia, la inflación acumu-
lada fue de 8.50% a diciembre 2021.

Bajo este contexto de presiones inflacionarias de origen externo, 
el Banco Central ha iniciado el proceso de normalización de 
la política monetaria, el cual consiste en el retorno gradual y 
ordenado de los recursos canalizados durante la pandemia del 
COVID-19, de los cuales han retornado más de RD$60 mil millo-
nes a diciembre 2021. Asimismo, contempla el incremento de la 
tasa de interés de política monetaria, la cual se ha incrementado 
en 475 puntos básicos desde noviembre de 2021, ubicándose 
en 7.75% a julio de 2022. El propósito de esta política ha sido 
preservar la estabilidad de precios para conducir la inflación al 
rango meta de 4% ± 1% en el horizonte de política monetaria, 
manteniendo las expectativas de inflación ancladas (Gráfico 1.9). 

Los incrementos en la tasa de política monetaria han comen-
zado a revertir la tendencia hacia la baja de las tasas de inte-
rés activa y pasiva en términos reales de los bancos múltiples, 
las cuales se ubicaron en 3.61% y -3.30% a diciembre de 2021, 
respectivamente (Gráfico 1.10). Sin embargo, las tasas de interés 
reales aún se mantienen en niveles relativamente bajos respecto 
a sus promedios históricos, lo cual ha permitido a los agentes 
económicos continuar obteniendo financiamiento a bajo costo, 
canalizando los recursos hacia los sectores productivos, de 
modo que, a pesar de los agentes esperar un encarecimiento 
de los costos financieros para aquellas obligaciones contraí-
das a tasas de interés variable, las actividades productivas no 
se afecten demasiado en el corto plazo por los aumentos de 
las tasas de interés. Por consiguiente, las condiciones financie-
ras aún permanecen relativamente favorables, permitiendo que 
el crédito al sector privado en moneda nacional continúe una 
senda positiva, impulsado básicamente por la demanda interna, 
registrando un crecimiento interanual cercano al 11.6% al cierre 
de 2021. En ese orden, se estima que hacia finales del 2022 la 
expansión del crédito al sector privado en moneda nacional se 
ubique en torno al 9.0%.

Gráfico 1.10
Tasas de interés reales de los bancos múltiples
(Promedio ponderado, %)
GGrrááffiiccoo  11..1100
Tasas de interés reales de los bancos múltiples
(Promedio ponderado, %)

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Activa Pasiva



40 Banco Central de la República Dominicana

Por otro lado, la evolución del sector externo durante el 2021 se 
debió, en gran medida, al desempeño positivo de los sectores 
generadores de divisas, los cuales registraron ingresos por un 
total de US$34,039.8 millones hacia finales del 2021, superando 
los niveles prepandemia. En este resultado, influyó el dinamismo 
de las remesas, el incremento de los ingresos del sector turístico 
y las exportaciones de zonas francas4. En ese orden, de acuerdo 
con las cifras preliminares a diciembre de 2021, la inversión 
extranjera directa, descrita en la Posición de Inversión Interna-
cional (PII), registró la suma de US$3,085.3 millones, ubicándose 
en un nivel similar al 2019. Estas inversiones se han dirigido prin-
cipalmente a los sectores de turismo, bienes raíces y minería. 
(Gráfico 1.11). 

Bajo este contexto, las reservas internacionales alcanzaron los 
US$13,034 millones al 31 de diciembre de 2021, superando los 3 
meses de importación y el 10% del PIB, alcanzando un umbral 
adecuado de acuerdo con las recomendaciones del Fondo 
Monetario Internacional (FMI). Todos estos factores han contri-
buido a la estabilidad relativa del tipo de cambio. Adicional-
mente, en agosto de 2021, se recibió una asignación de Dere-
chos Especiales de Giro (DEG) por parte del FMI equivalente 
a US$649.05 millones, con el propósito principal de fortalecer 
las reservas internacionales. Hacia 2022 se prevé un déficit de 
cuenta corriente en torno a 3.5% del PIB, siendo cubierto en 
su mayoría por la inversión extranjera directa, la cual podría 
alcanzar los US$3,400 millones. En adición, el dinamismo de las 
actividades generadoras de divisas y el turismo, compensarán 
parcialmente el impacto del alza en los precios del petróleo y 
otras materias primas de importación.  

Las distintas calificadoras de riesgo y organismos internaciona-
les destacan las perspectivas favorables de crecimiento econó-
mico para el país, acompañado de estabilidad política y social 
para captar inversiones de largo plazo. Es preciso resaltar que 
la calificadora de riesgo Fitch & Ratings anunció la mejora en 
su perspectiva sobre la República Dominicana, pasando la cali-
ficación de BB- (negativa) a BB- (estable). Del mismo modo, la 
calificadora de riesgos Standard and Poor’s (S&P) confirmó su 
calificación en BB- (estable) y la firma Moody’s Investor Service 
confirmó su calificación de Ba3 (estable). En este sentido, se 
produjo una mejora en el perfil de riesgo del país, observado a 

4 En particular, las remesas registraron una variación interanual de 26.6% al cierre de 
2021.

Gráfico 1.11 
Posición de inversión internacional de la República 
Dominicana
(Posición de inversión internacional neta / PIB, %)
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través del EMBI de la República Dominicana, el cual se ubica por 
debajo del promedio de la región de América Latina al cierre de 
2021.

Los efectos económicos derivados del cambio climático han sido 
un factor de preocupación para las autoridades monetarias y 
financieras. La ubicación geográfica de la República Dominicana 
la hace vulnerable a fenómenos atmosféricos, los cuales podrían 
afectar la producción nacional, comprometiendo la capacidad 
de pago de algunos deudores del sistema financiero. En esa 
dirección, se ha avanzado en temas de política económica para 
la sostenibilidad del medio ambiente y del clima, contando con 
la participación del Banco Central, el Ministerio de Hacienda y el 
Ministerio de Economía, Planificación y Desarrollo en distintos 
eventos nacionales e internacionales para la formulación de polí-
ticas económicas sostenibles con el medio ambiente. 

En términos de la promoción del financiamiento para las activida-
des económicas sostenibles, en el 2021 fue aprobada la primera 
emisión de valores verdes a través del fideicomiso de oferta 
pública de valores Larimar 1, por un monto de hasta US$100 
millones, de los cuales se han colocado US$20 millones al cierre 
de diciembre de 2021. Los recursos obtenidos de la colocación 
se otorgarán a la Empresa Generadora de Electricidad Haina, 
S.A. (EGE Haina), para financiar o refinanciar proyectos de 
generación eléctrica renovables. Los valores emitidos tendrán 
un vencimiento máximo hasta el 31 de julio de 2036, contando 
con la certificación de la firma internacional Pacific Corporate 
Sustainability y el verificador autorizado Climate Bonds Initiative 
(CBI). En adición, a principios del 2022, se firmó un acuerdo para 
el desarrollo del proyecto “Taxonomía Verde en República Domi-
nicana” suscrito por el Ministerio de Medio Ambiente y Recursos 
Naturales, la Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV) 
y la Corporación Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en 
inglés) para establecer los mecanismos de coordinación y las 
definiciones para el desarrollo del mercado de finanzas verdes.

Los riesgos a los que podría enfrentarse el sistema financiero 
dominicano en el mediano plazo proceden en su mayoría de 
factores externos, tales como los recientes conflictos geopolí-
ticos, las tensiones en las cadenas globales de suministro, así 
como la posible ocurrencia de los fenómenos atmosféricos 
que podrían afectar el dinamismo de la actividad económica. 
Estos factores pudieran aumentar las presiones inflacionarias, 
comprometiendo los ingresos reales de los agentes económi-
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cos y ocasionar el incumplimiento de pago por parte de los 
deudores; por lo que pudieran incrementarse los gastos para la 
constitución de provisiones de las entidades de intermediación 
financiera, reduciendo su rentabilidad y ralentizando la oferta de 
créditos en la economía. Sin embargo, a inicios del año 2022, se 
han dispuesto medidas para mitigar el aumento de los precios 
del petróleo y alimentos. En ese sentido, por mencionar las más 
importantes, se han otorgado subsidios a los productos de la 
canasta básica por un período de tres meses, se congelaron 
los precios de los combustibles y se establecieron aranceles a 
una tasa de 0.0% para la importación de algunos insumos de la 
canasta básica, entre otros. Sin embargo, todavía se mantiene 
la incertidumbre en torno a la aparición de nuevas variantes del 
virus, así como a la ocurrencia de nuevas enfermedades infeccio-
sas, que conlleven medidas de cuarentena adicionales y afecten 
la demanda agregada. 

Las nuevas tecnologías financieras pudieran servir de apoyo 
para mitigar algunos de estos riesgos en términos operativos, a 
través de la digitalización y automatización de las transacciones 
financieras. De acuerdo con la encuesta FINTECH 2021, llevada 
a cabo por la Asociación Dominicana de Empresas Fintech 
(ADOFINTECH), la pandemia impactó de una manera positiva al 
ecosistema de las tecnologías financieras, según el 65.0% de los 
encuestados. En ese sentido, se han destacado los aportes que 
pueden tener estas tecnologías para continuar la provisión de 
servicios financieros en situaciones de cuarentena y distancia-
miento social sin recurrir a la necesidad de presencialidad física 
de los agentes económicos en las instituciones financieras. Sin 
embargo, el desarrollo de estas tecnologías no es sin riesgos. 
Hacia el futuro, los encuestados han manifestado sus preocu-
paciones en torno al acceso de capital para la inversión en estas 
tecnologías, así como los aspectos legales relacionados a las 
regulaciones de este sector.  

El Banco Central ha advertido a las entidades de intermediación 
financiera y a los agentes económicos acerca del uso de las dife-
rentes modalidades de criptomonedas como instrumentos de 
inversión, debido a los riesgos que conlleva su uso en materia 
de volatilidad en las valoraciones de estos activos virtuales. En 
ese orden, las mismas no cuentan con el respaldo de la Junta 
Monetaria ni del Banco Central para su emisión y utilización 
como medio de pago para realizar transacciones, conforme a 
lo dispuesto en la Constitución de la República Dominicana que 
consagra al Peso Dominicano como unidad monetaria nacional 
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de curso legal5. Además, de acuerdo con la Ley No.183-02 Mone-
taria y Financiera estas operaciones no se encuentran contem-
pladas en la regulación financiera, por lo que no podrían efec-
tuarse pagos de estas criptomonedas a través del Sistema de 
Pagos6. En este sentido, se alerta a las instituciones reguladas 
del sistema financiero que, de estar involucradas, directa o indi-
rectamente, en la comercialización o uso de algunos de estos 
activos virtuales, las mismas podrían ser pasibles de sanciones, 
de conformidad a lo establecido en la Ley No.183-02 Monetaria 
y Financiera de 2002.

Se espera que la economía dominicana continue la senda de la 
recuperación económica en el corto plazo, alcanzando un creci-
miento en torno a su potencial entre 5.0% y 5.5% hacia finales de 
2022, con miras a que los niveles de inflación converjan hacia la 
meta de 4.0% ± 1.0 en el horizonte de política, conforme conti-
núe el plan de normalización de las políticas monetarias y finan-
cieras. En ese sentido, el Banco Central permanece vigilante ante 
la evolución de las expectativas de inflación y la persistencia de 
los choques exógenos para tomar las decisiones de política que 
permitan preservar la estabilidad de precios bajo un entorno de 
estabilidad financiera. 

5 En cumplimiento con los Artículos 228, 229 y 230 de la Constitución de la República 
Dominicana de 2015.

6 De acuerdo con los Artículos 24, 27, 28 y 29 de la Ley No.183-02 Monetaria y 
Financiera del 21 de noviembre de 2002.





2. 
Panorama del Sistema 
Financiero

El sistema financiero de la República Dominicana se encuentra estable dentro del 
contexto de recuperación económica y normalización de las condiciones monetarias 
y financieras. Actualmente, el sistema goza de niveles adecuados de capitalización, 
liquidez y rentabilidad. Los activos totales brutos de las instituciones financieras de 
depósito han aumentado de manera moderada durante 2021, alcanzando un creci-
miento interanual de 15.9%, representando el 55.5% del PIB de la economía domini-
cana. Este crecimiento ha sido impulsado por las inversiones y la cartera de créditos 
al sector privado no financiero. Los depósitos a la vista, de ahorro y a plazo son 
los principales componentes del pasivo; a la vez que el patrimonio ha mostrado un 
desempeño apropiado. Los niveles de rentabilidad y solvencia de las entidades se 
mantienen en torno a sus promedios históricos, superando los estándares nacionales 
e internacionales de referencia. En adición, la morosidad de la cartera de créditos 
exhibe una tendencia decreciente. Estos resultados son consistentes con la evolución 
del panorama macrofinanciero actual, donde las políticas monetarias, financieras y 
fiscales implementadas por las autoridades contribuyeron a reactivar la actividad 
económica, preservar el ingreso de los hogares y recuperar los empleos perdidos a 
raíz de la pandemia del COVID-19. El crédito al sector privado registró una expansión 
de 11.7%, impulsado por los créditos al sector comercio y consumo. Las instituciones 
financieras no depositarias, correspondientes a los emisores e intermediarios de valo-
res, sociedades administradoras de fondos de inversión, administradoras de fondos 
de pensiones y las sociedades de seguros, entre otras, exhiben condiciones de esta-
bilidad, alcanzando sus activos alrededor del 5.0% del PIB y alrededor de 10.0% del 
total de activos de las entidades de intermediación financiera. La disminución de los 
riesgos asociados a la pandemia y la recuperación de las actividades productivas 
auguran un panorama favorable hacia el 2022. A nivel consolidado, no se encuentra 
evidencia de riesgos y desbalances macrofinancieros significativos que puedan afec-
tar la estabilidad financiera en el corto plazo. 
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2.1 Instituciones financieras de depósito

Las entidades de intermediación financiera están definidas en 
la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002 como las enti-
dades que captan recursos del público de manera regular con 
el objeto de cederlos a terceros. Las mismas están compues-
tas por 17 Bancos Múltiples (BM); 10 Asociaciones de Ahorros 
y Préstamos (AAyP); 14 Bancos de Ahorro y Crédito (BAC); 6 
Corporaciones de Crédito (CC); 17 Cooperativas de Ahorro y 
Crédito (CAC), afiliadas a la Asociación de Instituciones Rura-
les de Ahorro y Crédito (AIRAC); y 2 Entidades Públicas (EP), 
correspondientes al Banco Agrícola y el Banco de Desarrollo y 
Exportaciones (Bandex); para un total de 66 entidades de inter-
mediación financiera al cierre de 20217. 

Los activos totales de las instituciones financieras de depósito 
alcanzaron los RD$3.0 billones a diciembre de 2021, registrando 
un crecimiento de 15.9% con respecto al 2020, representando el 
55.5% del Producto Interno Bruto (PIB) de la economía domini-
cana (Gráfico 2.1).  El subsector de los bancos múltiples ha sido 
el de mayor crecimiento durante la última década. En cambio, las 
entidades públicas de fomento y las corporaciones de crédito 
han reducido su participación, debido a la mayor competencia 
en la captación y colocaciones de recursos. 

El crédito total otorgado por las instituciones financieras de 
depósito alcanzó los RD$1.5 billones, registrando un crecimiento 
interanual de 12.3%, representando alrededor de un 27.9% del 
PIB hacia finales de 2021 (Gráfico 2.2). De este monto, el 95.4% 
corresponde a los créditos destinados al sector privado, los 
cuales registraron un crecimiento interanual de 11.7%. Estos 
resultados son consistentes con la evolución del panorama 
macrofinanciero actual, donde las políticas monetarias, financie-
ras y fiscales acomodaticias implementadas por las autoridades 
contribuyeron a reactivar las actividades productivas, preser-
vando el ingreso de los hogares y recuperando los empleos 
perdidos durante la pandemia del COVID-19.

El crédito al sector privado ha crecido de manera balanceada, 
como lo indica la distribución por destino económico. Los prés-
tamos para la adquisición de viviendas y para la construcción 
han sido los de mayor crecimiento (Gráfico 2.3). Al cierre de 

7 Desde el último Informe de Estabilidad Financiera, han salido del sistema 2 
entidades de intermediación financiera, correspondientes a 2 Bancos de Ahorro y 
Crédito, por liquidación voluntaria. Durante el 2022, un Banco Múltiple se encuentra 
en proceso de disolución.

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

Gráfico 2.3
Cartera de crédito al sector privado por destino 
económico de las instituciones financieras de depósito
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.1 
Activos totales de instituciones financieras de depósito
(Participación del PIB, %)

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

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

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

Gráfico 2.2
Cartera de crédito total de las instituciones financieras 
de depósito
(Participación del PIB, %)
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Activos totales de instituciones financieras de depósito
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Nota: En la actualidad hay 17 Bancos Mútiples, 10 Asociaciones de Ahorro y
Préstamos, 17 Cooperativas de Ahorro y Crédito, 14 Bancos de Ahorro y Crédito, 2
Entidades Públicas y 6 Corporaciones de Crédito, para un total de 66 instituciones
financieras de depósito.

Fuente: Asociación de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC) y Banco
Central de la República Dominicana (BCRD).
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2021, los créditos al sector privado ascendieron a RD$1.4 billo-
nes, impulsados por las medidas monetarias y financieras adop-
tadas desde principios de la pandemia por el Banco Central y la 
Junta Monetaria, así como la flexibilización de las medidas de 
cuarentena como resultado del proceso de inoculación liderado 
por el gabinete de salud. En ese orden, hacia el 2022, se espera 
que el crecimiento de los préstamos al consumo, a la adquisición 
de viviendas y al comercio converjan a los promedios históricos 
de los últimos años.

2.1.1 Sector corporativo

La dinámica de los créditos del sector corporativo ha mante-
nido un crecimiento positivo, debido a las condiciones favora-
bles producto de las medidas fiscales y sanitarias orientadas a 
ampliar la protección social a los trabajadores y los sectores más 
vulnerables de la población, para mitigar el impacto del coro-
navirus en la economía dominicana. En ese sentido, los hoga-
res han podido preservar sus ingresos, destinando una mayor 
proporción al consumo, lo cual ha dinamizado las actividades 
productivas de las empresas y por ende mejorado la dinámica 
de créditos al sector corporativo. Hacia finales de 2021, el 46.6% 
de todos los créditos otorgados por las instituciones financie-
ras depositarias continuaban destinándose al sector corporativo 
(Gráfico 2.4). 

La cartera de créditos a este sector ascendió a RD$702,072.1 
millones en el 2021, con un crecimiento interanual de 12.6%, 
representando el 13.0% del PIB de la economía dominicana. La 
literatura económica considera que una elevada expansión del 
crédito es beneficiosa siempre y cuando permita un mayor nivel 
de profundización financiera y por tanto genere un crecimiento 
económico (Borio, 2012, Lahura et al., 2013). En ese sentido, la 
aceleración mostrada en la cartera de crédito se origina como 
consecuencia del crecimiento económico experimentado en el 
país luego de la reapertura de las actividades productivas. La 
distribución sectorial de estos créditos sugiere que la mayoría 
de estos recursos se canalizan hacia las actividades de comer-
cio, industrias, construcción, hoteles y restaurantes, represen-
tando aproximadamente el 67.4% de la cartera total del sector 
corporativo (Gráfico 2.5). 

En términos de los créditos vencidos y en cobranza judicial, el 
índice de morosidad ascendió a 1.2%. Mientras que el nivel de 
morosidad por tipo de moneda se ubicó en 1.5% en moneda 
nacional y 0.7% en moneda extranjera, lo que indica que las enti-

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

Gráfico 2.5 
Cartera de crédito al sector corporativo por tipo de 
actividad económica
(Participación del PIB, %)

Notas: La cartera “Otras actividades” está compuesta por electricidad, 
gas, agua y resto de otras actividades. En otro orden, la cartera “Otros 
préstamos” se conforma por la explotación de minas y canteras, servicios 
inmobiliarios, empresariales y de alquiler, servicios comunitarios, sociales 
y personales. Se refiere a los créditos otorgados por las instituciones 
financieras depositarias.
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dades se encuentran expuestas a un riesgo de crédito limitado 
en moneda extranjera. En cuanto al endeudamiento por tipo de 
moneda, predomina la preferencia por la adquisición de crédi-
tos en moneda nacional, representando los créditos en moneda 
extranjera el 29.4% del total de créditos.

2.1.2 Sector hogares

Los créditos destinados al sector hogares e instituciones sin 
fines de lucro que sirven a los hogares representaron un 13.6% 
del PIB y registraron una variación interanual de 11.0% al cierre de 
2021 (Gráfico 2.6). El crecimiento de la cartera va en consonan-
cia con las perspectivas positivas para la economía dominicana, 
impulsadas por la recuperación de la actividad de los sectores 
productivos y del mercado laboral. Por otro lado, los depósitos 
a plazo, los cuales pueden considerarse una aproximación de 
los ahorros, representaron el 33.6% del total de depósitos de los 
hogares, equivalentes al 7.6% del PIB; evidenciando la confianza 
de los hogares en las entidades de intermediación financiera.

El endeudamiento de los hogares está compuesto por los crédi-
tos al consumo y a la adquisición de viviendas, los cuales repre-
sentan el 42.5% de la cartera total de préstamo, equivalente a 
11.9% del PIB. La evolución de la cartera exhibe una recuperación 
hacia a los niveles previos al COVID-19 (Gráfico 2.7). Es preciso 
destacar que más del 96.0% de los créditos a los hogares está 
concentrado en moneda nacional, presentando una baja exposi-
ción al riesgo cambiario. De hecho, los préstamos a los hogares 
en tarjeta de crédito en moneda extranjera representan un 4.4% 
del total de créditos.

Los créditos de consumo mostraron una variación interanual de 
10.4%, representando el 59.2% del total de endeudamiento de 
los hogares, de los cuales las tarjetas de crédito representan el 
14.9% y los otros préstamos de consumo un 85.1%. Los présta-
mos para la adquisición de vivienda mostraron un crecimiento 
interanual de 15.6%, representando el 40.8% de la deuda de los 
hogares y un 4.8% del PIB de la economía dominicana (Gráfico 
2.8). Se espera que el dinamismo exhibido en el crédito a los 
hogares se mantenga, debido a la recuperación de las activida-
des productivas y las facilidades de financiamiento y liquidez 
otorgadas.

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

Gráfico 2.7 
Cartera de crédito al sector hogares por tipo de crédito 
otorgado por las instituciones financieras de depósito
(Millones de RD$)

Gráfico 2.8 
Cartera de crédito al consumo y a la adquisición de la 
vivienda de los hogares 
(Variación interanual, %)
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La mayor proporción de los créditos a los hogares se canaliza a 
través de los bancos múltiples y las asociaciones de ahorros y 
préstamos. Los montos promedios desembolsados han mante-
nido una tendencia creciente durante los últimos años. De 
acuerdo con las informaciones financieras al cierre de 2021, el 
monto promedio de los créditos desembolsados para consumo 
ascendió a RD$93,841.0, para una diferencia de RD$6,317.6 
respecto al año anterior; mientras que el monto promedio 
de los préstamos para la adquisición de viviendas ascendió a 
RD$2,200,965.9, superior en RD$139,446.7 respecto al 2020. 
Estos aumentos han sido también en parte influenciados por 
una mayor necesidad de financiamiento en un contexto de alza 
en los precios de los bienes y servicios debido a los choques de 
oferta externos y la recuperación de la demanda agregada.

El índice de morosidad de los créditos de los hogares se redujo a 
1.9% a diciembre de 2021. Este comportamiento se debió en gran 
parte a la reducción de la morosidad en la cartera de consumo, 
la cual presentó un nivel de morosidad de 2.7%, reduciéndose 
en 1.5 p.p. con relación a diciembre de 2020. La morosidad de la 
cartera hipotecaria disminuyó, ubicándose en 0.8%, la cual pudo 
estar influenciada por la reducción en la tasa de desempleo y 
por los menores niveles mostrados en las tasas de interés del 
mercado, lo que se tradujo en una mejora de la capacidad de 
pago de los hogares. 

Dado que la mayoría de los créditos a los hogares se concen-
tra en el consumo, las entidades de intermediación financiera 
podrían estar expuestas a un mayor riesgo de crédito, debido a 
que estos créditos cuentan con menores garantías. Sin embargo, 
la cartera vencida de los hogares se encuentra cubierta en 143.1%, 
es decir que las provisiones superan los créditos vencidos en 
más del 100%. Esto indica que las entidades de intermediación 
financiera cuentan con recursos suficientes para enfrentar posi-
bles pérdidas esperadas. 

Los niveles de endeudamiento de los hogares respecto a la 
proporción de sus ingresos destinados al pago de sus obligacio-
nes financiera se mantienen en un rango apropiado. Conforme 
a los datos obtenidos a través del Módulo de Compromisos 
Financieros de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de 
Trabajo (ENCFT) en el 2021, los hogares dominicanos destinan 
en promedio el 38.2% de sus ingresos al servicio de la deuda, 
ubicándose cerca de los niveles prepandemia. 
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2.1.3 Entidades de intermediación financiera

Las entidades de intermediación financiera están representa-
das por los Bancos Múltiples, Asociaciones de Ahorros y Prés-
tamos, Bancos de Ahorro y Crédito, Corporaciones de Crédito y 
Entidades Públicas, de acuerdo con las disposiciones de la Ley 
No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002. En la actualidad hay 
un total de 49 entidades que realizan operaciones de interme-
diación financiera.

Los activos totales de estas entidades ascendieron a RD$2.8 
billones al cierre de 2021, equivalentes al 51.2% del PIB, con un 
crecimiento interanual de 16.3%. Esta dinámica de crecimiento 
estuvo impulsada por las inversiones, las cuales aumentaron un 
39.2% respecto al año anterior, promovidas por la adquisición 
de valores emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco 
Central.  Para el 2022, se espera que continúe esta tendencia por 
la mayor preferencia de las entidades en la adquisición de los 
referidos instrumentos por su rentabilidad y bajo nivel de riesgo. 
Los fondos disponibles se han reducido, registrando una varia-
ción interanual de 6.7% y representan el 7.5% del PIB, ubicán-
dose en los niveles previos a la pandemia (Gráfico 2.9). Este 
comportamiento obedece al desmonte gradual y ordenado de 
las políticas de estímulo monetario, mediante las cuales se cana-
lizó un monto importante de liquidez a través de las entidades 
de intermediación financiera.

La cartera de créditos total de las entidades de intermediación 
financiera representó el 48.6% del total de activos y alcanzó el 
24.9% del PIB, mostrando un crecimiento interanual de 12.1%. De 
acuerdo con las informaciones presentadas en el Gráfico 2.10, 
los créditos comerciales son los que presentan la mayor parti-
cipación. Además, los préstamos destinados al sector privado 
no financiero representaron un 24.8% del PIB, equivalente a un 
crecimiento interanual de 11.5% al cierre de 2021 (Gráfico 2.11). En 
ese sentido, para las actividades de intermediación financiera, 
se confirman algunos de los resultados propuestos por la litera-
tura económica respecto a que las fluctuaciones de la cartera de 
créditos guardan una relación positiva con la actividad econó-
mica8. En ese orden, se estima que el crecimiento del PIB para 
el 2022 se ubique en torno a su potencial, en tanto que es de 
esperarse que la concesión de créditos continúe en aumento. 

8  Véase a Barajas et al. (2007), Fielding y Rewilak (2015) y Lorenzoni (2008).  

Gráfico 2.9 
Activos totales netos de las entidades de intermediación 
financiera
(Participación del PIB, %)
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Gráfico 2.10 
Cartera de crédito total de las entidades de 
intermediación financiera
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.11 
Cartera de crédito al sector privado no financiero 
otorgado por las entidades de intermediación financiera
(Participación del PIB, %)
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Fuente: SB.

Gráfico 2.13 
Índice de morosidad de las entidades de intermediación 
financiera
(Cartera de crédito vencida y en cobranza judicial / 
cartera de crédito total, %)
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El Indicador de Calidad de Riesgo (ICR) de la cartera de créditos 
hacia finales de 2021 se situó en 13.2%, aumentando en 1.2 p.p. con 
relación a diciembre de 2020 (Gráfico 2.12)9. El ICR de la cartera 
de crédito de los hogares fue de 3.5%. En cambio, la cartera de 
consumo e hipotecario alcanzaron un ICR de 4.4% y 2.4%, respec-
tivamente. Para los créditos comerciales, el indicador aumentó en 
3.5 p.p., ubicándose en 20.6%. Para el 2022, se estima una reduc-
ción en el perfil de riesgo de la cartera comercial, en la medida en 
que continúen regularizándose las actividades productivas de las 
empresas y el mercado laboral, los cuales se vieron interrumpidos 
producto de las medidas de cuarentena y prevención para conte-
ner la propagación del COVID-19 en la economía dominicana. 

Para los sectores comercio, industrias manufactureras y cons-
trucción se registró un ICR en torno al 9.1%, 10.1% y 28.2%, 
respectivamente. Sin embargo, el porcentaje de créditos comer-
ciales vencidos es cercano al 1.6% y los dos últimos se ubicaron 
en 0.7% y 1.4%, respectivamente. Esto denota que, la mayoría 
de los deudores dentro de estos sectores no incurren en atrasos 
significativos en el pago de sus compromisos financieros. Por 
su parte, el Índice de Morosidad (IM) de la cartera de créditos 
se redujo a 1.3% en diciembre de 2021, equivalente a una dismi-
nución de 0.6 p.p. La reducción del IM se debe principalmente a 
las medidas dispuestas por la Junta Monetaria a través del trata-
miento regulatorio especial y la provisión de financiamiento y 
liquidez a las entidades, los hogares y las empresas, las cuales 
contribuyeron con la reactivación de la actividad económica y 
la recuperación de empleos, pudiendo mejorar la capacidad de 
pago de los deudores (Gráfico 2.13). Asimismo, la cobertura de la 
cartera de créditos vencida de las entidades se ubicó en 332.8%, 
superior al 100% considerado adecuado, exhibiendo una baja 
exposición al riesgo de la cartera de crédito de las entidades de 
intermediación financiera.

Por otro lado, los pasivos continúan manteniendo un crecimiento 
superior al exhibido antes de la pandemia, lo que indica que el 
público en general confía en el desempeño de las entidades 
de intermediación financiera que operan en República Domini-
cana. Para finales de 2021, los pasivos totales de las entidades 
alcanzaron los RD$2.5 billones, equivalentes al 45.6% del PIB, 
registrando un crecimiento interanual de 16.2%, superior en 3.3 

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

Fuente: SB.

Gráfico 2.12 
Indicador de la calidad por riesgo de la cartera de 
crédito de las entidades de intermediación financiera
(Cartera riesgosa / cartera de crédito total, %)

GGrrááffiiccoo  22..1122
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p.p. al promedio de los últimos cinco años. Las captaciones del 
público son la principal fuente de financiamiento, de las cuales, 
los depósitos a la vista y de ahorro continúan siendo las partidas 
de mayor crecimiento, con un 31.5% y 9.2%, respectivamente. 
Esto sugiere que los hogares y las empresas aumentaron sus 
depósitos por motivo precautorio bajo el contexto de la pande-
mia, permitiendo a las entidades de intermediación financiera 
continuar otorgando créditos a todos los agentes económicos.

Los fondos tomados a préstamos representaron alrededor del 
2.8% del PIB, registrando un crecimiento interanual de 20.7%, 
influenciado en gran parte por el aumento de los financiamientos 
recibidos del Banco Central, a través de las distintas ventanillas 
de Reporto y la Facilidad de Liquidez Rápida (FLR), las cuales 
fungieron como un medio de financiamiento de bajo costo para 
las entidades de intermediación financiera (Gráfico 2.14). Esto 
provocó una disminución de los fondos tomados a préstamos 
obtenidos de entidades financieras en el país y el exterior. Se 
espera que para el 2022 las captaciones del público continúen 
siendo la principal fuente de financiamiento de las entidades y 
los fondos tomados a préstamos vayan disminuyendo, a medida 
que avance el desmonte gradual de los estímulos monetarios y 
financieros.

El patrimonio neto de las entidades de intermediación finan-
ciera alcanzó los RD$302,552.6 millones, representando el 5.6% 
del PIB, exhibiendo un crecimiento interanual de 16.8%. Este 
aumento patrimonial estuvo impulsado por nuevas capitaliza-
ciones realizadas por las entidades, las cuales representaron el 
75.0% del total, y el restante 25.0% corresponde al incremento 
de los beneficios acumulados y del período (Gráfico 2.15)10. Esto 
sugiere la resiliencia de las entidades de intermediación finan-
ciera, en un contexto de marcada recuperación económica con 
perspectivas favorables.

Los indicadores de rentabilidad del activo (ROA) y del patrimonio 
(ROE) se ubicaron en 2.3% y 20.7%, respectivamente a diciem-
bre de 2021 (Gráfico 2.16). Estos indicadores reflejan la capaci-
dad de las entidades de continuar operando de manera eficiente. 
Las medidas de política monetaria y financiera han impactado 
la estructura de los balances de las entidades de intermediación 
financiera, logrando disminuir los costos por financiamientos y 
moderar el impacto en los gastos por provisiones. 

10  Las capitalizaciones en el patrimonio neto se refieren al capital pagado y a otras 
reservas patrimoniales.

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

Fuente: SB.

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

Fuente: SB.

Nota: Las captaciones del público se han aproximado como la suma de los depósitos del 
público a la vista, de ahorro y a plazo; los depósitos de instituciones financieras del país y 
del exterior; y los valores en circulación. Los fondos tomados a préstamos incluyen los 
financiamientos del banco central y aquellos tomados de instituciones financieras del país y 
del exterior.
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Gráfico 2.15 
Patrimonio total de las entidades de intermediación 
financiera
(Participación del PIB, %)

Fuente: SB.
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Gráfico 2.16 
Rentabilidad del patrimonio y de los activos de las 
entidades de intermediación financiera
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El indicador de liquidez, medido como la razón de los fondos 
disponibles entre captaciones, revela que, por cada 100 pesos 
captados, las entidades disponen de alrededor de 19 pesos 
como recursos líquidos, indicando esto que las entidades poseen 
recursos adicionales a los exigidos por concepto del encaje 
legal (Gráfico 2.17). Este indicador se ha desacelerado en el 2021 
debido, entre otros factores, a la mayor colocación de recursos 
por parte de las entidades en las inversiones, las cuales reduje-
ron sus recursos disponibles en efectivo. Sin embargo, las entida-
des de intermediación financiera disponen de suficientes activos 
líquidos para cumplir con sus obligaciones de corto plazo. 

El índice de solvencia muestra una convergencia a los niveles 
prepandémicos. Este comportamiento obedece al cese del 
tratamiento regulatorio especial, adoptado en el 2020 producto 
de la pandemia. Sin embargo, este muestra niveles apropiados, 
ubicándose en 18.9% para diciembre de 2021, superando los 
estándares internacionales y la regulación local vigente (Gráfico 
2.18). Por otra parte, el coeficiente de intermediación financiera, 
medido como la relación de la cartera de créditos bruta entre 
captaciones, se ubicó en 65.7% para diciembre de 2021. El indi-
cador registró una disminución de 3.1 p.p. con respecto al año 
anterior, este comportamiento obedece a la preferencia en colo-
caciones de recursos en forma de inversiones, bajo un escenario 
de bajas tasas de interés activas para la colocación de présta-
mos. En ese orden, el coeficiente de intermediación de la cartera 
de inversiones fue de 41.1%, aumentando 6.4 p.p. con relación a 
diciembre de 2020.

Desde principios de 2021, el Banco Central inició el desmonte 
gradual del tratamiento regulatorio que se concedió a las enti-
dades financieras. Entre las medidas está incluido el cese del 
congelamiento de provisiones y de las calificaciones crediticias 
de los deudores al 31 de marzo de 2021, así como la autorización 
para la constitución de provisiones de manera gradual y volunta-
ria. Este proceso de normalización monetaria y financiera ha sido 
acompañado del retorno gradual y ordenado de las facilidades de 
financiamiento y liquidez a partir del segundo semestre de 2021. 
Cabe señalar que las entidades de intermediación financiera han 
mantenido niveles adecuados de los indicadores de calidad de 
la cartera de crédito, de cobertura y liquidez. Asimismo, las enti-
dades se han caracterizado por registrar niveles apropiados de 
capital, exhibiendo un buen desempeño financiero, lo cual sugiere 
que se mantengan las perspectivas de estabilidad y continuidad 
de sus operaciones en el mediano plazo. 

Fuente: SB.

Gráfico 2.17 
Índice de liquidez de las entidades de intermediación 
financiera
(Disponibilidades / captaciones, %)

Fuente: SB.

Gráfico 2.18 
Índice de solvencia de las entidades de intermediación 
financiera
(Patrimonio técnico ajustado / activos ponderados por 
riesgo, %)
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Índice de liquidez de las entidades de intermediación financiera

(Disponibilidades / captaciones, %)

Fuente: SB.
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2.1.4 Cooperativas de ahorro y crédito afiliadas 
a la Asociación de Instituciones Rurales de 
Ahorro y Crédito (AIRAC)

Las cooperativas en la República Dominicana están definidas 
convencionalmente como sociedades de personas naturales y 
jurídicas sin fines de lucro, bajo el principio de las bases univer-
sales del cooperativismo e igualdad entre sus miembros, cuyo 
número de asociados no debe ser inferior a quince y disponen 
de la responsabilidad limitada de cada socio (Ley No.127-64 de 
Asociaciones Cooperativas, 1964, Art. 1). En la actualidad existen 
17 Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC) afiliadas a la Asocia-
ción de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC). 
Estas poseen 218 sucursales y la cantidad de socios asciende a 
1,134,069 a diciembre de 2021 (Gráfico 2.19)11. 

Los activos totales de las cooperativas afiliadas a la AIRAC 
ascendieron a RD$114,533.3 millones, equivalentes al 2.1% del 
PIB, registrando un crecimiento interanual de 22.3% a diciem-
bre de 2021. Este desempeño se ubica por encima del promedio 
histórico de los últimos cinco años (Gráfico 2.20). Las coope-
rativas afiliadas a la AIRAC han incrementado su participación 
en las entidades de intermediación financiera, representando el 
4.0% de los activos totales, superior a los subsectores Bancos 
de Ahorro y Crédito, Entidades Públicas y Corporaciones de 
Crédito (Gráfico 2.21). 

La dinámica de crecimiento de los activos se debió a la expan-
sión registrada en las inversiones de 30.0%, las cuales represen-
tan el 22.6% del total de activos de las cooperativas de ahorro y 
crédito (Gráfico 2.22). Sin embargo, se aprecia una desacelera-
ción de las inversiones realizadas por las cooperativas durante 
el 2021, luego de un crecimiento atípico de 70.0% en el 2020, 
el cual fue parcialmente explicado por una mayor colocación 
de créditos a la economía. En ese orden, la cartera de créditos 
por destino indica que los créditos al consumo representan el 
29.8%, seguido de los créditos comerciales y vivienda, los cuales 
representan el 22.3% y 20.8%, respectivamente. La cartera total 
ascendió a RD$75,911.1 millones, representando el 1.4% del PIB 
(Gráfico 2.23). 

11 Es preciso destacar que, bajo el ámbito jurídico de la Ley No.183-02 Monetaria 
y Financiera de 2002, las cooperativas son entidades financieras que no son 
reguladas y supervisadas por las Administración Monetaria y Financiera.

Nota: Los otros activos incluyen los activos fijos.

Fuente: AIRAC

Gráfico 2.20 
Activos totales de las cooperativas de ahorro y crédito 
afiliadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.21 
Activos totales de las entidades de intermediación 
financiera y las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas 
a la AIRAC. 
Diciembre de 2021 (Participación del total, %)

Fuente: BCRD y AIRAC.
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Activos totales de las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)

Fuente: AIRAC.

Nota: Los otros activos incluyen los activos fijos.
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Gráfico 2.19 
Cantidad de socios y sucursales de las cooperativas de 
ahorro y crédito afiliadas a la Asociación de Instituciones 
Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC)

Fuente: Asociación de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito 
(AIRAC).
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Fuente: Asociación de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC).
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Los pasivos totalizaron RD$86,645.8 millones, representando el 
1.6% del PIB y registrando un crecimiento interanual de 21.2% a 
diciembre de 2021, impulsados por los depósitos de ahorro y 
a plazos, los cuales aumentaron en 30.0% y 17.2% respectiva-
mente (Gráfico 2.24).  Las captaciones totales de las coopera-
tivas ascendieron a más de RD$76,355.5 millones, registrando 
un crecimiento interanual de 22.2%, superior al promedio histó-
rico de los últimos cinco años, representando estos un 88.1% de 
los pasivos. El indicador de liquidez, medido como los fondos 
disponibles entre las captaciones, se ubicó en 7.1%, es decir que, 
por cada 100 pesos captados por las cooperativas, estas dispo-
nen de 7 pesos como recursos líquidos. Aunque estas entida-
des no se encuentren obligadas a mantener una proporción de 
los recursos captados en el Banco Central, las mismas muestran 
niveles de liquidez superiores al coeficiente de encaje legal de 
6.4% requerido a los subsectores de las entidades de interme-
diación financiera distintos a los bancos múltiples.

El patrimonio total de las cooperativas, incluyendo los resulta-
dos del período, ascendió a RD$27,887.5 millones, registrando 
un crecimiento interanual de 26.0%, esto se debió al aumento 
de las aportaciones de los socios en RD$3,038.9 millones 
respecto al año 2020, equivalente a un 51.9% del total de patri-
monio (Gráfico 2.25). Los indicadores de Rentabilidad del Activo 
(ROA) y del Patrimonio (ROE) registraron valores de 4.6% y 
18.9%, respectivamente (Gráfico 2.26). Históricamente el ROA 
de las entidades que pertenecen a este sector es superior al 
registrado por las entidades de intermediación financiera. Esto 
podría deberse a que estas no se rigen por la Ley No.183-02 
Monetaria y Financiera, por lo que no están sujetas a cumplir 
con los requerimientos de provisiones tanto de cartera como de 
inversiones, a pagar las cuotas de supervisión, aportes al Fondo 
de Contingencia y Consolidación Bancaria, entre otros; lo que 
representa un gasto para las entidades de intermediación finan-
ciera, reflejándose sobre el margen financiero. A nivel general, 
las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC han 
exhibido un buen desempeño, contribuyendo a la estabilidad 
del sistema financiero.

2.2 Instituciones financieras no depositarias

Las instituciones financieras no depositarias están integradas 
por aquellas instituciones que proveen servicios financieros, 
pero que no realizan captación de fondos del público de manera 
regular, con el propósito de cederlos a terceros. Las instituciones Nota: Los otros pasivos incluye las obligaciones a la vista y a plazo, la 

depreciación acumulada y las reservas en cuentas incobrables.

Fuente: AIRAC.

Gráfico 2.24 
Pasivos totales de las cooperativas de ahorro y crédito 
afiliadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)
GGrrááffiiccoo  22..2244
Pasivos totales de las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)

Fuente: AIRAC.

Nota: Los otros pasivos incluye las obligaciones a la vista y a plazo, la depreciación 
acumulada y las reservas en cuentas incobrables.
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Gráfico 2.23 
Cartera de crédito por destino económico de las 
cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)
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(Participación del PIB, %)

Fuente: AIRAC.

Cartera de crédito por destino económico de las cooperativas de ahorro y 
crédito afiliadas a la AIRAC

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Comercio Consumo Vivienda Otros

Agropecuario Transporte Industria

Gráfico 2.22 
Cartera de crédito e inversiones brutas de las 
cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(Variación interanual, %)

Fuente: AIRAC

GGrrááffiiccoo  22..2222

(Variación interanual en términos nominales, %)

Fuente: AIRAC.
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que se analizan en esta sección corresponden a los emisores 
de oferta pública, intermediarios de valores, Sociedades Admi-
nistradoras de Fondos de Inversión (SAFI), Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP) y Sociedades de Seguros (SS). 

2.2.1 Emisores e intermediarios del mercado de 
valores

El mercado de valores dominicano se rige por la Ley No.249-17 
del Mercado de Valores, bajo la supervisión de la Superinten-
dencia del Mercado de Valores (SIMV). Este se define como el 
mercado que comprende la oferta y demanda de valores, orga-
nizado en mecanismos centralizados de negociación y en el 
mercado extrabursátil, para facilitar el proceso de emisión, colo-
cación y negociación de valores de oferta pública inscritos en el 
Registro del Mercado de Valores, bajo la supervisión de la SIMV. 

En el Registro del Mercado de Valores (RMV) se encontraban 
inscritos 26 auditores externos, 1 bolsa de valores, 1 bolsa de 
productos, 3 calificadoras de riesgo, 182 corredores de valores, 
1 depósito centralizado de valores, 41 emisores de valores de 
oferta pública, 1 proveedor de precios, 4 fiduciarias de oferta 
pública, 1 sociedad titularizadora y 25 promotores de inversión 
(3 personas jurídicas) hacia finales de 2021. La emisión de valo-
res en el mercado local ha estado constituida por los valores de 
renta fija y las cuotas de participación de fondos de inversión; a 
diferencia de los principales mercados de valores internaciona-
les, donde la emisión se encuentra diversificada en instrumentos 
de renta variable, como las acciones y los productos derivados, 
entre otros. 

El total de valores en circulación de renta fija en moneda nacio-
nal ascendió a RD$1.4 billones, equivalente a 26.2% del PIB a 
diciembre de 2021. Este total se distribuye entre distintos emiso-
res, como el Banco Central con RD$731,771.8 millones en valores 
en circulación, equivalente a un 13.6% del PIB, así como el Minis-
terio de Hacienda con valores por RD$574,278.1 millones, que 
representan un 10.6% del PIB y RD$577.3 millones correspon-
dientes a la colocación de Organismos Multilaterales12. El resto 
corresponde a emisores privados, con un total acumulado de 
RD$103,704.4 millones (Gráfico 2.27). 

12 La colocación de organismos multilaterales se refiere a la emisión de valores en 
el mercado local de organismos internacionales, tales como, la Corporación de 
Inversión Interamericana (BID Invest), miembro del Grupo del Banco Interamericano 
de Desarrollo, entre otros.

Gráfico 2.27 
Valores en circulación por tipo de emisor en el mercado 
de valores
Diciembre de 2021 (Millones de RD$)

Fuente: Dirección General de Crédito Público (DGCP) y la 
Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV).
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Diciembre 2021 (Millones de RD$)
Valores en circulación por tipo de emisor en el mercado de valores

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

Banco 
Central, 

$731,771.80 

Ministerio de 
Hacienda, 

$574,278.10 Organismos 
multilaterales, $577.30 

Emisores 
privados, 

$103,704.44 

Gráfico 2.26 
Rentabilidad del patrimonio y de los activos de las 
cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(%)

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

Fuente: AIRAC.
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Fuente: AIRAC.
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Fuente: AIRAC.

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

Fuente: AIRAC.

Nota: "Otros componentes del patrimonio" incluyen donaciones, superávit por revaluación, 
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En el transcurso del 2021 se aprobaron valores de renta fija en 
moneda local por RD$42,330.0 millones, de los cuales fueron 
colocados un monto aproximado de RD$35,065.8 millones 
(Grafico 2.28). Durante la suspensión de las actividades produc-
tivas debido a la pandemia del COVID-19 en el 2020 no se colo-
caron valores de renta fija en moneda extranjera. Sin embargo, 
con la recuperación económica y la reducción de la incerti-
dumbre en los mercados financieros en el 2021, se reactivó el 
mercado de títulos en dólares estadounidenses, con un monto 
aprobado de US$155.0 milllones, colocándose un monto aproxi-
mado de US$60.0 millones (Gráfico 2.29).

Las curvas de rendimientos diarias de los valores emitidos por 
el Ministerio de Hacienda y las empresas privadas son genera-
das por la proveedora de precios RDVAL, mediante una alianza 
estratégica con la Bolsa de Valores de la República Dominicana13. 
Los resultados de estas curvas de rendimiento sugieren que los 
costos de financiamiento son más altos a largo plazo, respecto a 
los de corto plazo, lo que es consistente con las expectativas de 
los tenedores de bonos de que continue la recuperación econó-
mica y se normalicen las tasas de interés cercanos a sus niveles 
históricos (Gráficos 2.30 y 2.31)14. En ese sentido, es importante 
destacar que los rendimientos de los valores emitidos por el 
Banco Central presentan un comportamiento similar a las curvas 
analizadas previamente.

En la actualidad se tiene en el Registro del Mercado de Valores 
un total de 17 puestos de bolsa, donde uno de estos se encuen-
tra en proceso de exclusión voluntaria. El total de activos de 
estos intermediarios ascendió a RD$146,212.1 millones, equiva-
lentes al 2.7% del PIB, con un crecimiento interanual de 39.6% 
(Gráfico 2.32). Estos han sido impulsados principalmente por las 
inversiones en instrumentos financieros. 

La composición de la cartera de inversión de los puestos de bolsa, 
por emisor en moneda local, no presentó cambios significati-
vos. Esta se distribuye en valores del Ministerio de Hacienda con 
39.0%, Banco Central 30.5%, fondos de inversión y fideicomisos 
13.5%, emisores privados con 8.8% y el 8.2% restante está distri-
buido entre otros emisores. En el caso de moneda extranjera, el 
41.0% corresponde al Ministerio de Hacienda, el 20.9% a emiso-

13 La curva de rendimiento representa gráficamente los rendimientos de bonos 
similares a distintos horizontes de vencimientos.

14 Los analistas económicos y financieros normalmente consideran que cuando se 
invierte la curva de rendimiento, es decir, cuando los valores a corto plazo pagan 
una tasa de interés más alta que los de largo plazo, esto refleja las expectativas de 
desaceleración o recesión económica. 

Gráfico 2.30 
Curva de rendimiento emisiones en moneda nacional del 
Ministerio de Hacienda
(Al 31 de diciembre de 2021, %) 

Nota: Vencimiento más remoto del MH en moneda nacional es el 
28-02-2040 (en alrededor de 18.2 años a partir del 31-12-2021).

Fuente: RDVAL.

Gráfico 2.29 
Monto aprobado en valores de renta fija de las empresas 
privadas en dólares estadounidenses
(Millones de US$)

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

Fuente: SIMV.
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Gráfico 2.28 
Monto aprobado en valores de renta fija de emisores 
privados en moneda nacional 
(Millones de RD$) 

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

Fuente: SIMV.
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res privados, el 16.9% a las empresas distribuidoras de energía 
eléctrica, el 11.6% a inversiones en el exterior y el 9.6% restante 
está distribuido entre otros emisores. Esta distribución obedece 
a características inherentes del mercado de valores a nivel local, 
donde los títulos de deuda pública gozan de una rentabilidad 
relativamente alta y un bajo nivel de riesgo en comparación a los 
instrumentos financieros de emisores privados.

La utilidad neta de los intermediarios de valores alcanzó la suma 
de RD$7,778.7 millones, a diciembre de 2021, siendo las inver-
siones en instrumentos financieros a valor razonable la principal 
fuente de ganancias. La rentabilidad promedio del patrimonio 
(ROE) es de 34.9%, superior en 6.3 p.p. con respecto al año 
anterior. Asimismo, la rentabilidad promedio del activo (ROA) se 
ubicó en 5.3%, mostrando un aumento de 0.2 p.p. con respecto 
al mismo período del año anterior (Gráfico 2.33).

2.2.2 Sociedades administradoras de fondos de 
inversión

En la República Dominicana la cantidad de fondos de inversión 
autorizados para el 2021 alcanzó la cifra de 50, de los cuales 45 
se encuentran operando. De estos, 19 corresponden a fondos 
abiertos y 26 a fondos cerrados. Los aportantes totales de los 
fondos de inversión pasaron de 24,072 en diciembre de 2020 
a 32,449 para el cierre de 2021. El monto gestionado a través 
de los fondos de inversión registró un crecimiento interanual 
de 38.1% alcanzando los RD$152,868.0 millones, equivalentes a 
2.8% del PIB (Gráfico 2.34). En ese orden, de acuerdo con el 
boletín publicado por la Asociación Dominicana de Socieda-
des Administradoras de Fondo de Inversión (ADOSAFI), el cual 
muestra el tamaño de los fondos administrados como propor-
ción del PIB para la región de América Latina, el país ocupa el 
penúltimo puesto, por encima de El Salvador con 1.0% y por 
debajo de Panamá con 4.4%, siendo el promedio de 10.4% para 
toda la región de América Latina, excluyendo Brasil. Esto sugiere 
que los fondos de inversión cuentan con espacio suficiente para 
continuar desarrollándose a nivel local, sirviendo como una 
fuente alternativa de inversión para los agentes económicos. 

Los fondos cerrados, los cuales representan el 56.8% del total 
de fondos gestionados, aumentaron en 32.0%, acumulando 
RD$86,777.0 millones. Por otro lado, los fondos abiertos ascen-
dieron a RD$66,091.0 millones, registrando un crecimiento inte-
ranual de 59.4%. Estos últimos han presentado un crecimiento 

Gráfico 2.33 
Rentabilidad de los intermediarios de valores 
(%) 

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

Fuente: SIMV.
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Gráfico 2.32 
Activos totales de los intermediarios de valores
(Participación del PIB, %)

Fuente: SIMV.
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Gráfico 2.31 
Curva de rendimiento emisiones de títulos de deuda de 
renta fija en moneda nacional de las empresas privadas
(Al 31 de diciembre de 2021, %)

1 3 7 11 155 9 132 4 8 126 10 14
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

Plazo en años



59 Informe de Estabilidad Financiera - 2021

superior al promedio histórico de los fondos cerrados, lo cual 
puede obedecer a la flexibilidad de retiro que ofrece este tipo de 
fondos, haciéndolo más atractivo para los clientes. 

El patrimonio de los fondos de renta fija continúa representando 
la mayor participación, con un 47.2% del total del patrimonio, 
ascendiendo a RD$72,079.0 millones. En cuanto al patrimo-
nio de los fondos de desarrollo de sociedades, inmobiliario y 
de infraestructura, estos se encuentran distribuidos respecto 
al patrimonio total en 25.9%, 22.2% y 4.7%, respectivamente. 
Por tipo de moneda, predominan los fondos denominados en 
moneda nacional representando un 53.5% del total (Gráfico 
2.35). Las inversiones de los fondos abiertos continúan gestio-
nando únicamente instrumentos de renta fija. De acuerdo con el 
Cuadro 2.1, los fondos cerrados gestionan la mayor parte de sus 
activos en desarrollo de sociedades, representando un 45.7%, 
seguidos por los inmobiliario en 39.1%, los de renta fija en 6.9% y 
finalmente los de infraestructura en 8.3%, respecto al total gene-
ral de los fondos cerrados.

La rentabilidad histórica promedio de los fondos cerrados, tanto 
en moneda nacional como extranjera, disminuyó en el 2021, a 
excepción de los fondos inmobiliarios, debido a las reducciones 
generalizadas en las tasas de interés. En ese sentido, la renta-
bilidad promedio en moneda nacional de los fondos inmobilia-
rios hasta 30 días se ubicó en 40.2%, hasta 90 días en 17.8% y 
hasta 180 días en 8.0%, superando la rentabilidad del año ante-
rior. En ese orden, los rendimientos en moneda extranjera de los 
fondos inmobiliarios son de 12.2% hasta 30 días y los de desa-
rrollo de sociedades muestran mejoría respecto al año anterior 
(Cuadro 2.2). Los fondos cerrados, generalmente ofrecen una 
rentabilidad mayor a los abiertos, debido a las características 
que poseen.

En las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión 
(SAFI), las cuales son empresas autorizadas por la Superinten-
dencia del Mercado de Valores (SIMV) para crear y administrar 
los fondos de inversión, los fondos abiertos concentraban la 
mayor cantidad de aportantes, representando un 89.0% hacia 
finales de 2021, correspondiendo el resto a los fondos cerrados. 
Esto pudiera deberse a la flexibilidad y liquidez que poseen los 
fondos abiertos.

Las SAFI han acumulado activos ascendentes a RD$3,108.6 
millones a diciembre de 2021, un monto superior en 43.2% 
respecto al año anterior. El patrimonio de estas entidades es 
de RD$2,101.2 millones, registrando un crecimiento interanual 

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

Fuente: ADOSAFI.

Cuadro 2.1
Tipos de fondos de inversión en la República 
Dominicana
Diciembre de 2021 (Millones de RD$) 

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

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

Tipo de 
Fondo

Principal 
 Activo

Primera 
Emisión AFI Moneda 

del Fondo

Monto 
Gestionado 
(equivalente 

en RD)

Colocado/ 
Autorizado

Abierto Renta Fija

1/6/2015 BHD Fondos RD  4,713.6 *
15/05/2015 AFI Universal RD  1,183.3 *
25/08/2015 JMMB Fondos RD  3,180.7 *
15/01/2016 AFI Universal RD  2,662.0 *
18/04/2016

BHD Fondos
RD  5,112.2 *

22/06/2016 US  11,424.5 *
19/01/2017 AFI Reservas RD  5,504.0 *
20/02/2017

AFI Universal
US  5,245.2 *

7/12/2017 RD  1,128.9 *

28/07/2017 AFI Reservas
RD  4,813.4 *
RD  2,172.6 *

1/2/2018 BHD Fondos RD  6,720.2 *
13/02/2018 AFI Universal RD  723.3 *
16/02/2018 JMMB Fondos RD  1,425.5 *
15/05/2018 AFI Reservas US  3,475.8 *
22/10/2018

Excel Fondos
RD  2,193.7 *

19/11/2018 US  1,728.3 *
4/11/2019 BHD Fondos RD  854.9 *
27/11/2019 JMMB Fondos US  1,829.1 *

Cerrado

Desarrollo de 
Sociedades

15/12/2015 GAM Capital US  10,540.5 26.4%
31/05/2017 Advanced RD  2,758.5 71.3%
19/02/2018 Pioneer Funds RD  8,356.8 94.0%
23/09/2019 GAM Capital US  5,913.6 22.5%
12/12/2019 AFI Popular US  3,363.1 59.0%
24/6/2020

Pioneer Funds
RD  6,582.2 39.0%

5/12/2021 RD  50.8 2.0%
8/9/2021 JMMB Fondos US  525.1 15.0%

25/08/2021 AFI Universal RD  60.8 1.5%
9/1/2021 Advanced RD  1,507.8 15.1%

Pendiente
Excel Fondos RD 0 0.0%
BHD Fondos US 0 0.0%
AFI Universal US 0 0.0%

Inmobiliario

29/07/2015 Pioneer Funds RD  1,020.8 31.5%
12/2/2015 Excel Fondos US  3,225.4 100.0%

29/07/2016 JMMB Fondos US  1,586.0 100.0%
10/9/2017 AFI Popular US  2,997.3 100.0%

31/08/2018 AFI Universal US  6,393.2 100.0%
20/02/2019 Excel Fondos US  6,098.5 100.0%
24/10/2019 Pioneer Funds RD  2,590.6 98.9%
23/03/2020 JMMB Fondos US  3,217.0 86.7%
11/5/2020 BHD Fondos US  592.1 10.0%
27/01/2021 GAM Capital US  6,223.1 70.0%

Pendiente
AFI Popular RD 0 0.0%
AFI Reservas RD 0 0.0%

Renta Fija

16/05/2013 Pioneer Funds RD  796.5 30.6%

23/03/2015 AFI Popular
RD  1,489.4 66.7%
RD  1,385.0 83.3%

5/12/2015
GAM Capital

RD  1,390.7 40.0%
7/11/2018 RD  926.4 37.5%

Deuda 
Infraestructura 25/09/2018 AFI Universal RD  7,185.8 50.1%

Total General (RD) RD  152,868.2 42.6%

GGrrááffiiccoo  22..3344

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

Fuente: Asociación Dominicana de Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión 
(ADOSAFI).
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de 42.8% debido a un incremento de las ganancias acumuladas 
(Gráfico 2.36). Los ingresos alcanzaron la suma de RD$1,894.2 
millones a diciembre de 2021, cuya principal fuente de ingresos 
correspondió a comisiones por administración de fondos. 

Es importante destacar que mediante la Cuarta Resolución del 
Consejo Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de noviem-
bre 2020, R-CNMV-2020-09-AF, se aprobó la solicitud de exclu-
sión voluntaria del Registro del Mercado de Valores e inicio del 
procedimiento de disolución y liquidación de una sociedad 
administradora de fondos de inversión, conforme a las atribu-
ciones conferidas a dicho Consejo por la Ley No.249-17. Actual-
mente, se encuentran operando 10 Sociedades Administradoras 
de Fondos de Inversión.

2.2.3 Sociedades administradoras de fondos de 
pensiones

Los fondos de pensiones en la República Dominicana se clasi-
fican en cinco tipos de fondos: Fondo de Capitalización Indi-
vidual (CCI) en moneda nacional, Fondo CCI en divisas (para 
dominicanos residentes en el exterior), Fondo Complementario 
de Aportes Adicionales (FC), Fondo de Reparto Individualizado 
y Fondo de Solidaridad Social (FSS) (CNSS, 2002). Los fondos 
de pensiones mantienen actualmente una tendencia creciente, 
registrando un monto de RD$960,567.1 millones, a diciembre de 
2021, equivalentes al 17.8% del PIB, con una variación interanual 
de 17.0%. Prevalece la concentración de recursos en el fondo de 
capitalización individual con un 78.9% del total, el cual asciende 
a RD$757,515.5 millones (Gráficos 2.37 y 2.38).

El portafolio de inversiones de los fondos de pensiones se ha 
caracterizado por poseer una alta concentración en activos de 
baja volatilidad y que gozan de una rentabilidad relativamente 
alta. La composición del portafolio de inversiones por tipo de 
emisor se mantuvo sin cambios significativos respecto al año 
anterior. Los títulos de deuda del Ministerio de Hacienda y el 
Banco Central representan un 78.7% del total de inversiones, equi-
valentes a RD$675,065.4 millones (Gráfico 2.39). Sin embargo, 
en los últimos años se registra la participación en inversiones 
distintas a las tradicionales, como son los fondos de inversión, 
los fideicomisos de oferta pública y los valores titularizados de 
renta fija, acumulando la suma de RD$71,702.2 millones15. En 

15 Esto indica cierta diversificación de las inversiones, ya que para el 2012 los 
instrumentos emitidos por los bancos múltiples constituían cerca del 28% del 
portafolio de inversiones, mientras que en la actualidad representan un 7.6%.

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

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores de la República 
Dominicana (SIMV).
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Gráfico 2.35 
Patrimonio total por tipo de activo de los fondos de 
inversión
Diciembre de 2021 (Millones de RD$)
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Nota: Se considera corto plazo a los fondos menores 360 días, mediano 
plazo a los de 361 a 1,080 días y largo plazo mayor a 1,080 días. (*) No 
existe historia suficiente para el cálculo. 

Fuente: ADOSAFI.

Cuadro 2.2
Rentabilidad promedio anual de las Sociedades 
Administradoras de Fondos de Inversión (SAFI)
Diciembre de 2021 (%) 
CCuuaaddrroo  22..22

3300 9900 118800 336600

Corto plazo 3.0 2.7 3.3 3.9

Mediano plazo 2.9 3.6 6.0 6.4

Largo plazo -3.6 2.2 9.4 8.6

Corto plazo 0.8 1.3 1.1 1.2

Mediano plazo 1.3 1.1 1.3 1.5

RD 6.5 2.5 2.1 3.7

US -1.4 0.0 1.2 1.6

RD 40.2 17.8 8.0 3.9

US 12.2 6.3 5.2 4.7

Renta Fija RD 14.1 5.6 12.7 10.8

Infraestructura RD 7.2 4.2 2.5 2.6

Fuente: ADOSAFI.

Nota: Se considera corto plazo a los fondos menores 360 días, mediano plazo a los de 361 a 1,080 días y largo 
plazo mayor a 1,080 días. (*) No existe historia suficiente para el cálculo. 
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general, las inversiones de los fondos de pensiones se orientan 
hacia activos de alto rendimiento y poca volatilidad, como son 
los instrumentos emitidos por el Ministerio de Hacienda, dada la 
limitada rentabilidad de otras alternativas de inversión.

La rentabilidad real promedio de los fondos de pensiones se 
colocó en 4.9%, inferior en 2.6 p.p. a la registrada en el 2020. 
Esta reducción se debe al contexto de bajas tasas de interés 
y variación transitoria a la baja del tipo de cambio, afectando 
la rentabilidad de las inversiones en moneda extranjera, las 
cuales representan alrededor de 24.2% del portafolio total de 
los fondos. Sin embargo, se espera que las tasas del mercado 
reaccionen a los recientes aumentos de la Tasa de Política Mone-
taria (TPM), haciendo que la rentabilidad converja a los niveles 
previos a la pandemia. (Gráfico 2.40). 

La Ley No.187-01 define a las Administradoras de Fondos de 
Pensiones (AFP) como sociedades financieras que pueden ser 
de carácter público, privado o mixto. El objeto exclusivo de estas 
entidades es administrar las cuentas personales de los afiliados 
e invertir de una manera adecuada los fondos de pensiones, 
apegándose estrictamente a los principios de la seguridad social 
y las disposiciones de esta ley y sus normas complementarias.

Actualmente, se encuentran operando 7 Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP). Los activos totales ascienden a 
RD$22,389.0 millones, registrando un crecimiento de 22.6%, 
equivalentes a 0.4% del PIB. Las inversiones representan un 
49.2%, siendo el rubro más importante dentro de los activos 
(Gráfico 2.41). Para proteger el retorno mínimo de las inversio-
nes se creó la cuenta de garantía de rentabilidad, cuyo fin es 
completar los rendimientos mínimos esperados, garantizados 
por Ley No.87-01 cuando la misma no fuese cubierta con la 
reserva de fluctuación de rentabilidad16.

La cuenta de garantía de rentabilidad de las AFP, ascendió a 
RD$8,682.0 millones, equivalente a 53.7% de su patrimonio, 
cubriendo a las inversiones en 78.8% (Gráfico 2.42). La reserva 
de fluctuación de rentabilidad cuya función es asegurar el 
retorno mínimo a los afiliados, ascendió a RD$876.4 millones, 
equivalente a un 0.1% del total del patrimonio de los fondos de 
pensiones, a diciembre de 2021. Por otro lado, los depósitos 
totales y valores en manos de estas instituciones constituyeron 
un 2.1% del total de pasivos de las entidades de intermediación 
financiera. El artículo 96 de la Ley No.187-01 señala que las AFP 
invertirán los recursos del fondo con el objetivo de obtener una 

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

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

Fuente: SIPEN.

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

Nota: La partida “Otros” incluye las Asociaciones de Ahorros y 
Préstamos, Bancos de Ahorro y Crédito, empresas, fideicomisos de 
oferta pública, cuotas de fondos de inversión, organismos multilaterales 
y valores titularizados de renta fija-créditos hipotecarios.

Fuente: SIPEN.

Gráfico 2.39 
Portafolio de inversiones por tipo de emisor de los 
fondos de pensiones
(Participación del PIB, %)
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Fondos de pensiones de la República Dominicana
(Participación del PIB, %)

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

Fuente: SIPEN.
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Gráfico 2.37 
Patrimonio total de los fondos de pensiones
(Participación del PIB, %)

Fuente: Superintendencia de Pensiones (SIPEN).
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rentabilidad real que incremente las cuentas individuales de 
los afiliados. Esto puede deberse a que los instrumentos que 
ofrecen las entidades de intermediación financiera les resultan 
menos atractivos, en comparación con el resto de los instrumen-
tos que ofrece el mercado.   

El patrimonio total de las administradoras ascendió a RD$16,172.5 
millones, a diciembre de 2021, esto se traduce en un aumento 
interanual de 9.5%, explicado por los resultados acumulados de 
los ejercicios anteriores. La Ley No.87-01 señala que las adminis-
tradoras deben mantener un patrimonio neto superior a RD$10.0 
millones en efectivo, suscrito y pagado. Esta condición es única 
y suficiente para mostrar niveles de solvencia positivos17.

Las utilidades de las administradoras ascendieron a RD$4,866.0 
millones, registrando un aumento de 10.9% debido a mayores 
ingresos operacionales y financieros, los cuales constituyen la 
principal fuente de ingresos de las AFP hacia finales de 2021. La 
rentabilidad del patrimonio de las AFP aumentó con respecto 
a diciembre de 2020, registrando un ROE de 33.6%, dentro del 
promedio de los últimos años (Gráfico 2.43). 

Las emisiones de deuda pública suavizaron el impacto de las 
bajas tasas de interés, atrayendo a los inversionistas institucio-
nales y agentes económicos que buscan seguridad y alta renta-
bilidad. Estos instrumentos por lo general cumplen con estas 
condiciones que exige el mercado. Adicionalmente, se dispuso 
de la implementación de un amplio plan de vacunación y la flexi-
bilización de las medidas de confinamiento, entre otras políticas 
públicas que ayudaron a la reactivación económica, permitiendo 
recuperar los empleos perdidos durante la pandemia, generán-
dose un aumento en el número de aportantes de las AFP. A 
diciembre de 2021, el número de cotizantes ascendió a 1,972,032 
equivalente a un incremento de 12.9% en términos interanuales, 
alcanzando los niveles prepandémicos. 

2.2.4 Sociedades de seguros

El mercado dominicano de seguros está actualmente compuesto 
por 33 compañías, las cuales se rigen por la Ley No.146-02 sobre 
Seguros y Fianzas de la República Dominicana de 2002. Cinco 
entidades concentran un poco más del 70.0% de las Primas 

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

Gráfico 2.42 
Garantía de rentabilidad como razón de las inversiones 
de las AFP
(Garantía de rentabilidad / inversiones, %)

Fuente: SIPEN.
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Gráfico 2.41 
Evolución de los activos de las Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP)
(Participación del PIB, %)

Fuente: SIPEN.
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Netas Cobradas (PNC), de un total que asciende a RD$86,020.5 
millones a diciembre de 2021. El 59.3% de estas primas corres-
pondió a Seguros Generales, el restante obedece a seguros 
de vida individual y colectivo, salud y accidentes personales 
(Gráfico 2.44).

Los activos totales de las sociedades de seguros ascendieron a 
RD$99,495.8 millones a diciembre de 2021, representando un 
1.8% del PIB, registrando un crecimiento de 9.2% en términos 
interanuales. Los factores de mayor incidencia en este creci-
miento fueron el aumento de las inversiones en instrumentos, 
valores emitidos por el estado y títulos negociables de empre-
sas a través de la BVRD, así como en otras inversiones (Gráfico 
2.45). Las inversiones de las reservas concentran el 54.4% de 
los activos totales de las aseguradoras, de los cuales los instru-
mentos de fácil liquidez emitidos y garantizados por las insti-
tuciones financieras y los depósitos a plazo en bancos del país 
representan un 42.5% y 19.8% con relación al total de inversio-
nes, respectivamente (Gráfico 2.46). Los activos de las socie-
dades de seguro equivalen a un 4.12% del total de activos de 
las entidades de intermediación financiera, representando las 
inversiones un 3.8% del total de créditos de las entidades finan-
cieras, sugiriendo esto la participación limitada en las entidades 
de intermediación financiera vía sus inversiones. 

Las compañías aseguradoras mantienen recursos en forma de 
depósitos en las entidades de intermediación financiera que 
alcanzan la suma de RD$19,213.6 millones a diciembre de 2021, 
de los cuales los bancos múltiples captaron el 76.7% de estos 
recursos. Asimismo, las entidades de intermediación financiera 
tienen cerca de RD$3,196.1 millones facilitados como préstamos 
a las aseguradoras, de los cuales el subsector de la banca múlti-
ple colocó el 96.0%. Dado a que los depósitos de las asegura-
doras superan casi ocho veces a los préstamos adquiridos en el 
sistema financiero, esto puede deberse en parte al bajo perfil de 
riesgo que las caracteriza, ya que los depósitos pueden consti-
tuirse como garantía de los financiamientos obtenidos con las 
entidades de intermediación financiera.

La rentabilidad del activo (ROA) y del patrimonio (ROE) de las 
aseguradoras registraron valores de 6.7% y 20.7% a diciembre 
de 2021, respectivamente. En ese orden, los beneficios del ejerci-
cio registraron una reducción con relación al mismo período del 
año anterior, debido a un aumento de las reclamaciones paga-
das por siniestros. En términos de los índices de solvencia y de 
liquidez de estas sociedades, los mismos se han mantenido por 

Fuente: Superintendencia de Seguros.

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

Fuente: Superintendencia de Seguros y Superintendencia de Bancos 
(SB).

Gráfico 2.45 
Activos totales de las sociedades de seguros
(%)

GGrrááffiiccoo  22..4444

Primas netas cobradas por tipo de seguro
(Participación del PIB, %)
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encima de los límites regulatorios, ubicándose en 2.4% y 1.8% 
respectivamente, evidenciando una buena gestión por parte de 
las aseguradoras.

En adición, para elevar las competencias del sector asegurador 
en general, se creó, mediante la Resolución 02-2020, la Escuela 
de Formación de la Superintendencia de Seguros (ESFOSIS) 
orientada a dotar de una mayor capacidad técnica, científica, 
analítica y estadística a los actores que componen el mercado 
asegurador conforme a las nuevas tendencias de gestión 
eficiente. En ese mismo orden, para optimizar y digitalizar los 
servicios que ofrece la Superintendencia de Seguros, se creó el 
Centro de Atención al Usuario de la Superintendencia de Segu-
ros para brindar los servicios e informaciones de la institución de 
manera centralizada y especializada.

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

Fuente: Superintendencia de Seguros.
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Durante la crisis financiera global, 2008-2009, 
las reformas iniciales implementadas por los 
reguladores y supervisores financieros se 
centraron en la modificación del marco norma-
tivo de Basilea para regular el sector bancario 
con la esperanza de restablecer la estabilidad 
financiera. Estos esfuerzos condujeron a un 
fortalecimiento de la base patrimonial de los 
bancos a través de mayores requerimientos de 
capital y a restricciones de financiamiento para 
ciertas actividades productivas (Bernanke, 
2013). Sin embargo, de acuerdo con el Informe 
de Estabilidad Financiera Global del Fondo 
Monetario Internacional (IMF, por sus siglas 
en inglés), durante ese período, los bancos 
también enfrentaron problemas de liquidez 
que afectaron su capacidad para conceder 
préstamos, provocando una fuerte desacelera-
ción del crédito a nivel mundial. Esta desace-
leración vino acompañada de un crecimiento 
significativo de la intermediación financiera no 
bancaria.

El Banco Mundial define a los intermediarios 
financieros no bancarios como instituciones 
financieras que no tienen licencia para aceptar 
depósitos del público, pero tienen la potes-
tad de facilitar otros servicios financieros 
(Carmichael y Pomerleano, 2002). Estas enti-
dades complementan la prestación de servi-
cios financieros a los hogares y empresas de 
manera que proporcionan una alternativa a la 
intermediación bancaria; canalizando el ahorro 
hacia el consumo y hacia empresas que requie-
ran financiamiento para constituir capital de 
trabajo y proyectos de inversión. 

Estas actividades promueven la competencia 
entre los proveedores de crédito y contribuyen 
con la financiación de las actividades económi-

Recuadro 2.1 Banca sombra e intermediarios financieros no bancarios

cas. Sin embargo, a medida que estos interme-
diarios no bancarios están más involucrados en 
la intermediación de recursos en el sector real, 
aumentan los riesgos inherentes de la activi-
dad bancaria. Esta situación puede desenca-
denar vulnerabilidades sistémicas en econo-
mías que carecen de un marco normativo y de 
supervisión adecuado para estos operadores 
financieros no bancarios.

Algunos intermediarios financieros no banca-
rios son conocidos como bancos sombra. Estos 
específicamente se refieren a aquellas entida-
des que tienen la capacidad de crear crédito en 
la economía y conducir transformaciones de 
liquidez y plazos en el mercado (Zoltan et al., 
2010)18. En la literatura económica, Bernanke 
(2012) ha definido a los bancos sombra como 
un conjunto diverso de entidades que proveen 
servicios financieros, pero operan al margen 
del mercado bancario tradicional. 

Por otro lado, el Consejo de Estabilidad Finan-
ciera delimita la banca sombra alrededor de la 
intermediación de crédito, que envuelve tanto 
a entidades como a actividades fuera de los 
sistemas bancarios tradicionales, así como de 
los mecanismos para salvaguardar la estabili-
dad financiera que ofrecen los bancos centra-
les, como los seguros de depósitos y las faci-
lidades de liquidez (FSB, 2011). Por tanto, la 
banca sombra se puede evaluar desde el punto 
de vista del tipo de entidades que participan 
en este mercado o desde una perspectiva de 
las actividades que comprende este tipo de 

18 El término de “banca sombra” fue popularizado por el 
economista Paul McGulley durante un discurso en el 
simposio anual de la Reserva Federal de Kansas City en 2007. 
McGulley se refirió a este segmento como intermediación 
financiera que se encuentra fuera del balance de los bancos 
(Zoltan et al., 2010)
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intermediación. A pesar de que el término 
banca sombra es regularmente utilizado, este 
ha sido rechazado por algunos reguladores y 
participantes del mercado, pues consideran 
que tiene una connotación peyorativa y discri-
minatoria; por lo que algunos prefieren utilizar 
el término de entidades financieras basadas en 
el mercado19.

Si bien, la intermediación no bancaria tiene el 
potencial de promover la actividad económica 
a través del ahorro y la inversión, en un marco 
de supervisión limitado puede contribuir a la 
acumulación de riesgos, amenazando la esta-
bilidad financiera. Es por esto que, a partir de 
2010, las autoridades monetarias internacio-
nales, dirigidas por el Consejo de Estabilidad 
Financiera, han aunado esfuerzos para hacer 
que la intermediación no bancaria, específica-
mente la provisión de crédito sea más robusta 
y resiliente (Adrian y Jones, 2018).

Los orígenes de la banca sombra 

Los bancos sombra surgieron como entida-
des innovadoras en los mercados financieros, 
con la capacidad de crear crédito en la econo-
mía. Su auge inició durante la década de 1980, 
cuando estas entidades canalizaban recursos 
hacia el sector real a través de instrumentos de 
deuda, sin enfrentar las restricciones regulato-
rias que se les requerían a los intermediarios 
bancarios, permitiendo que algunas empre-
sas tengan acceso a un financiamiento relati-
vamente barato, y los inversores obtengan un 
mayor rendimiento (Alnahedh y Bhagat, 2017). 

Más adelante, durante el inicio de la década de 
1990, esta intermediación se desplazó hacia el 

19 Sin embargo, el término de banca sombra es comúnmente 
utilizado en los comunicados oficiales del grupo de los 
países del G20.

mercado de préstamos a través de la estructu-
ración de instrumentos financieros con hipote-
cas, préstamos personales y deudas de tarjetas 
de crédito, para venderlos a los inversores en 
forma de valores. Este tipo de intermediación 
condujo a que, durante la crisis financiera inter-
nacional de 2008, los bancos sombra exten-
dieran el crédito y, asimismo, el riesgo, más allá 
de los límites del sistema bancario tradicional.

Estas entidades proveían servicios financieros 
similares a los que ofrecen los bancos, pero 
operaban bajo un marco regulatorio relati-
vamente laxo o inexistente. Sin embargo, los 
bancos sombra actuaron como un apoyo a la 
actividad económica, proporcionando finan-
ciamiento a medida que el crédito bancario se 
contraía en 2008; lo que estimuló el desarro-
llo de la producción a nivel mundial y moderó 
el período de recesión provocado por la crisis 
(Doyle et al, 2016). A partir de este momento, 
los bancos sombra y los demás intermediarios 
financieros no bancarios ganaron importancia 
en la provisión de servicios financieros, compi-
tiendo con las instituciones financieras deposi-
tarias en la promoción del ahorro y la inversión 
(Aisen y Franken, 2010). En ese orden, hacia 
2020, los activos financieros de estas entida-
des ascendieron a US$226.6 billones, repre-
sentando 48.3% del total de los activos finan-
cieros a nivel global (FSB, 2021).

El funcionamiento de los bancos sombra gira en 
torno a la financiación mayorista, en particular, 
a través de instrumentos similares a los depó-
sitos bancarios y la titularización de activos de 
largo plazo (Zoltan et al., 2010)20. Los présta-
mos, arrendamientos y las hipotecas se titulari-

20 La financiación mayorista es un método de financiarse a través 
de recursos captados diferentes de los depósitos a la vista y 
de ahorro para financiar operaciones y gestionar el riesgo 
de liquidez. En los Estados Unidos, las fuentes mayoristas 
incluyen, entre otros, fondos federales, fondos públicos, 
anticipos y créditos del programa de créditos primario de la 
Reserva Federal, depósitos en el extranjero, etc.
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zan y, por tanto, se convierten en instrumentos 
negociables. De igual forma, la financiación se 
realiza en forma de instrumentos negociables, 
como papeles comerciales y repos. De esta 
manera, los usuarios mantienen sus recursos 
como saldos en los mercados monetarios, en 
lugar de depósitos tradicionales. 

Conforme a la descripción de Zoltan et al. 
(2010), entre las entidades que componen 
el sector de los bancos sombra se incluyen a 
los bancos de inversión, prestamistas hipote-
carios, intermediarios de valores y otras enti-
dades financieras que manejan portafolios 
con vehículos de inversión como los fondos 
de cobertura (Hedge Funds, en inglés), inver-
siones estructuradas (SIV, por sus siglas en 
inglés), entidades de propósito especial (SPE, 
por sus siglas en inglés), fondos del mercado 
monetario y acuerdos de recompra, préstamos 
titularizados, y otras entidades que sirvan de 
fuente de financiamiento en la economía. 

De manera más amplia, el Banco Mundial, en su 
Reporte Global de Desarrollo Financiero, esta-
blece los tipos de intermediarios financieros no 
bancarios de acuerdo al servicio que proveen 
en el mercado: (1) las instituciones de gestión y 
transferencia de riesgos, como las compañías 
de seguros, que proporcionan una contingen-
cia económica en caso de sufrir alguna pérdida 
material o de vida; otros tipos de intermediario 
son las (2) instituciones de ahorro contractual, 
como los administradores de fondos mutuos 
y fondos privados de pensión; también los 
(3) intermediarios creadores de mercado, que 
son instituciones de corretaje que compran 
y venden activos financieros como accio-
nes, deuda pública y corporativa, derivados 
y divisas; y por último, (4) otras instituciones 
financieras no bancarias (OFI, por sus siglas en 
inglés) que ofrecen servicios financieros simi-
lares a los que ofrecen las entidades deposi-

tarias como empresas de asesoría financiera, 
de arrendamiento, compra y venta de divisas, 
entre otros (WB, 2020).

La banca sombra y el riesgo sistémico

A nivel internacional, existe consenso de que la 
banca sombra constituye una pieza favorable 
en la provisión y el desarrollo de los servicios 
financieros (FSB, 2011, ECB, 2012a). Los bancos 
sombra ofrecen alternativas a los depósitos 
bancarios para los inversores y brindan cana-
les alternos de financiación para el sector 
real, particularmente útil cuando los canales 
de crédito tradicionales se ven perjudicados 
temporalmente, como lo ocurrido durante la 
crisis financiera internacional de 2008. Adicio-
nalmente, pueden facilitar el crédito a determi-
nados sectores y proporcionar herramientas 
para la gestión de la liquidez, el vencimiento 
y el riesgo de crédito, desarrollando la capa-
cidad de descomponer los riesgos bancarios 
(Adrian y Shin, 2009).

A pesar del beneficio que pueden derivar los 
bancos sombra en la provisión del crédito a la 
economía, este subsector plantea una amenaza 
para la estabilidad financiera. Estas entidades 
están expuestas a riesgos financieros similares 
a los de los bancos tradicionales, pero no están 
sujetas al mismo grado de regulación y super-
visión; por tanto, genera preocupación entre 
las autoridades financieras. De hecho, evadir 
la regulación bancaria, particularmente los 
requisitos de capital y liquidez, es uno de los 
incentivos que tienen algunas entidades para 
intermediar en la sombra.

Algunas de las preocupaciones que genera 
la intermediación en la sombra es planteada 
por (Ghosh et al., 2012). Primero, el exceso de 
apalancamiento que pueden derivar algunas 
actividades. Las fuentes de financiamiento 
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que utilizan los bancos sombra pueden utili-
zarse también como colaterales para captar 
más recursos y comprar más activos, que a su 
vez pueden usarse nuevamente como garan-
tías. Esto conduce a que se amplíen los ciclos 
económicos; de manera que las interacciones 
entre los intermediarios financieros y el sector 
real de la economía se agudizan, provocando 
mayores fluctuaciones en las variables finan-
cieras y del sector real. Además, la interme-
diación no bancaria está usualmente vinculada 
con las redes de los sistemas financieros tradi-
cionales; por lo que pueden transmitir el riesgo 
sistémico. 

Los bancos tradicionales suelen formar parte 
de la cadena de la intermediación no banca-
ria brindando apoyo, explicito o implícito, a la 
banca sombra para facilitar la transformación 
de vencimientos y liquidez. Por último, algu-
nas de las actividades que realizan estas enti-
dades eluden las regulaciones que encarecen 
los servicios financieros; por tanto, la elusión 
regulatoria es otra preocupación que genera la 
intermediación no bancaria. Esto compromete 
la eficacia del marco normativo de los merca-
dos financieros para reducir el riesgo sisté-
mico, especialmente por las interconexiones 
y los vínculos directos entre la banca sombra 
y los intermediarios financieros tradicionales 
(Turner, 2012).

En esta última preocupación radican los desa-
fíos que plantea la banca sombra para las 
autoridades financiera, específicamente la 
frágil regulación y en la supervisión fragmen-
tada a la que están sujetas estas entidades. A 
pesar de esto, los desafíos difieren entre los 
mercados financieros de las economías avan-
zadas, y aquellas emergentes y en desarrollo 
(Ghosh et al., 2012). En mercados avanzados, 
la banca sombra implica diferentes niveles de 
intermediación crediticia, a través de instru-

mentos financieros sofisticados y vínculos 
complejos entre entidades; por tanto, pueden 
existir brechas regulatorias importantes. Por 
otro lado, en mercados emergentes y en desa-
rrollo, la intermediación suele ser más simple, 
a través de entidades financieras habituales, 
como empresas que ofrecen financiamiento, 
administradoras de fondos, entre otras.

De acuerdo con Ghosh et al. (2012), el hecho 
de que el mercado de los bancos sombra cons-
tituyan una amenaza sistémica depende de 
varios factores. Primero, el tamaño (o la impor-
tancia sistémica) de estas entidades con rela-
ción al total del sistema financiero; segundo, el 
tipo de intermediación que realizan y sus ries-
gos; tercero, el nivel de exposición que tienen 
con los intermediarios bancarios; por último, si 
tienen algún marco normativo que las regule.

La banca sombra en América Latina

El Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricano (CEMLA) realizó una evaluación del 
sector de los intermediarios financieros no 
bancarios para América Latina en el 2014 (Roa 
y Warman, 2016)21. El estudio sugiere que regu-
larmente, la intermediación no bancaria en la 
región no envuelve actividades complejas de 
intermediación como en otras economías con 
mercados financieros más avanzados.

El Banco Mundial recopiló información de más 
de 150 economías para ilustrar el impacto de 
la estructura de los mercados financieros en 
el desarrollo económico. Esta entidad analizó 
cómo el tamaño, la eficiencia y los servicios 
que se ofrecen en estos mercados son facto-
res que caracterizan los sistemas financieros. 

21 Los países considerados en este documento son México, 
Colombia, Argentina, Perú, Ecuador, Guatemala, Bolivia, 
Uruguay y Honduras.
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De acuerdo con estos factores, existen siste-
mas basados en la intermediación bancaria, 
donde los bancos juegan un papel fundamen-
tal en la movilización de recursos y la colo-
cación de capital para promover la actividad 
económica. Otro tipo de sistema financiero es 
aquel basado en el mercado, donde el finan-
ciamiento a través de la emisión de valores, 
junto con el crédito bancario, constituyen los 
principales canales de crédito en el sector real 
(Demirgüç-Kunt et al., 2017).

A pesar de que los países considerados en 
el análisis del CEMLA constituyen un grupo 
diverso de mercados, todos comparten la 
característica de que los bancos son los prin-
cipales intermediarios financieros. Adicional-
mente, la intermediación de valores está en 
una fase de desarrollo relativamente joven en 
América Latina, y la participación de los inter-
mediarios financieros no bancarios diferentes 
de las compañías de seguros, administradores 
de fondos mutuos y de pensiones es relativa-
mente pequeña. Por tanto, se puede conside-
rar que los mercados financieros en América 
Latina son mayoritariamente sistemas financie-
ros basados en la intermediación bancaria.

De acuerdo con las informaciones recopiladas 
por Roa y Warman (2016), los intermediarios 
financieros no bancarios en América Latina 
representan alrededor de 6.5% de los activos 
financieros totales. Los autores construyen un 
mapa para definir una estructura homóloga 
de los sistemas financieros entre los países de 
América Latina. En ese orden, subdividen los 
sistemas financieros en entidades bancarias y 
no bancarias. Entre las entidades no banca-
rias están las sociedades de seguros, adminis-
tradoras de fondos de pensiones y de fondos 
mutuos, intermediarios de valores y otros inter-
mediarios financieros no bancarios. Dentro 
de esta última categoría están las sociedades 

financieras, cajas de ahorro, cooperativas de 
ahorro y crédito, casas de cambio, empresas 
de factoraje financiero, etc. Algunas de estas 
entidades son auxiliares de crédito, que captan 
recursos por medio de depósitos o la emisión 
de valores y luego los canalizan hacia el sector 
real; por tanto, se pueden considerar como 
bancos sombra. Fundamentalmente, este 
sector está formado por un conjunto de insti-
tuciones que proveen una fuente alternativa 
de financiamiento al sector real, en su mayoría 
cooperativas de ahorro y crédito.

A pesar de que las operaciones de la banca 
sombra en América Latina son relativamente 
simples, dado que comprenden cadenas más 
cortas de intermediación, donde los niveles 
de titularización son relativamente bajos y 
el mercado de reporto está concentrado en 
el mercado bancario tradicional, este sector 
opera dentro de un marco supervisor defi-
ciente. En ese sentido, podrían plantear una 
vulnerabilidad para la estabilidad financiera 
por estar expuestas a riesgos similares a los de 
la actividad bancaria. Sin embargo, el riesgo 
que implica está en función de su tamaño rela-
tivo, la actividad que realizan y si existe una 
brecha regulatoria con relación a las entidades 
bancarias.

A nivel general, las autoridades financieras de 
la región han promovido la intermediación no 
bancaria por los beneficios que proporciona al 
sector real; se genera competencia entre las 
instituciones que ofrecen crédito, reduciendo 
las tasas de interés, y se promueve un mercado 
más diversificado, eficiente y de mayor parti-
cipación. Sin embargo, en la medida que las 
cooperativas de ahorro y crédito, y los demás 
bancos sombras, tengan una exposición 
importante en los sistemas financieros, pueden 
contribuir con la acumulación de riesgo sisté-
mico. Adicionalmente, la mayoría de los países 
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analizados por Roa y Warman (2016), existe 
una regulación diferenciada para las cooperati-
vas de ahorro y crédito, por la naturaleza social 
y de entidad cooperativa. Es por esto que los 
autores proponen continuar con los esfuerzos 
de robustecer el marco normativo y de super-
visión que dirigen a las cooperativas de ahorro 
y crédito, y las demás actividades que se desa-
rrollan al margen de la regulación bancaria en 
la región.

Aspectos finales

Los intermediarios financieros no bancarios 
complementan la prestación de servicios 
financieros en el sector real. El financiamiento 
a través de estas entidades proporciona una 
alternativa a la financiación a través del crédito 
bancario, al tiempo que promueve la inver-
sión del ahorro; promoviendo la competencia 
dentro del mercado y el dinamismo de la acti-
vidad económica.

En economías con sistemas financieros moder-
nos, donde los mercados de capitales juegan un 
papel fundamental en la provisión de crédito, 
la intermediación no bancaria y los bancos 
sombras pueden plantear una amenaza para 
la estabilidad financiera. Estas entidades están 
expuestas a riesgos similares de la actividad 
bancaria, pero no están sujetas al mismo grado 
de regulación y supervisión. Sin embargo, con 
un marco normativo adecuado, los interme-
diarios no bancarios contribuyen al fortaleci-
miento económico, ampliando el alcance del 
financiamiento de las actividades productivas 
a través de la promoción de la inversión y la 
competencia.

En un contexto con un marco normativo 
adecuado, es generalmente aceptado que la 
intermediación a través de los canales alternos 
de financiamiento sea favorable para el desa-
rrollo de los mercados financieros. De hecho, 
las autoridades monetarias y financieras en 
América Latina promueven la intermedia-
ción de recursos a través de los intermedia-
rios financieros no bancarios, sin embargo, se 
propone continuar con los esfuerzos de robus-
tecer el marco normativo que regula estas 
entidades con el objetivo de reducir los ries-
gos que plantean para el sistema financiero y 
la economía real.
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Recuadro 2.2 Finanzas verdes en América Latina

Los términos banca sostenible, finanzas verdes 
y financiamiento climático son algunas de 
las diferentes maneras de referirse a las acti-
vidades financieras que canalizan recursos a 
iniciativas dirigidas a mitigar los impactos del 
cambio climático y buscan reasignar el capital 
financiero hacia actividades sostenibles y rela-
cionadas con el medio ambiente. En ese orden, 
la Corporación Financiera Internacional (IFC, 
por sus siglas en inglés) define, en general, 
las finanzas verdes como aquella práctica de 
financiar inversiones que representan benefi-
cios para el medio ambiente (IFC, 2017). Está 
práctica procura promover iniciativas de soste-
nibilidad ambiental, construcciones amigables 
al medio ambiente y financiar proyectos de 
energía para reducir las emisiones de carbono. 
En el año 2012, seis países latinoamericanos 
firmaron varias iniciativas voluntarias, a través 
de la cual las entidades financieras estable-
cieron un compromiso de prácticas bancarias 
ecológicas22.

La plataforma de financiamiento verde para 
América Latina y el Caribe (GFL, por sus siglas 
en inglés) define el término financiamiento 
verde como aquellas inversiones cuyos recur-
sos puedan canalizarse para desarrollar políti-
cas, proyectos e iniciativas sostenibles y que a 
la vez cumplan con gran parte de los objeti-
vos ambientales (GFL, 2021). El financiamiento 
verde no se limita al cambio climático, es más 
amplio, incluye la promoción e implementación 
de productos y servicios ambientales de inicia-
tivas públicas y privadas, pudiendo las mismas 
estar orientadas al desarrollo de la agricultura, 
energías renovables, eficiencia energética, 
infraestructura y construcción sostenibles. 

22 Los seis países son los siguientes: Brasil, Colombia, Perú, 
México, Ecuador y Paraguay.

En el Informe de Finanzas Verdes de Latinoa-
mérica, publicado por el IFC en el año 2017, 
los servicios y productos verdes se clasifi-
can en cinco grandes segmentos: a) Présta-
mos verdes, aquellos que financian activos 
que generan un impacto ambiental positivo 
(proyectos de energía renovable, edificios 
ecológicos, actividades agrícolas inteligentes, 
entre otros); b) Hipotecas verdes, son aquellos 
activos inmobiliarios que tienen certificaciones 
de edificios sostenibles como LEED, BREEAM 
o EDGE, o que cumplen con algunos criterios 
de eficiencia (consumo reducido de ener-
gía, agua y materiales con bajo contenido en 
carbono)23; c) Arrendamiento verde, son aque-
llos arrendamientos financieros de activos cali-
ficados como verdes, generalmente equipos 
tales como los paneles solares, vehículos eléc-
tricos, entre otros; d) Tarjeta de crédito verde, 
es un producto que ofrece tasas de interés 
diferenciadas para la adquisición de productos 
verdes o incorporan algún beneficio en inicia-
tivas ecológicas/sostenibles; y, e) Financia-
miento comercial verde, son aquellos vincula-
dos a operaciones de importación/exportación 
de activos que califican como verdes. 

Los pasos de concientización sobre el cambio 
climático a nivel global comenzaron con la 
Convención Marco de las Naciones Unidas 
sobre el Cambio Climático (CMNUCC), la cual 
entró en vigor en 1994, con el objetivo de 
estabilizar las concentraciones de gases de 
efecto invernadero a largo plazo. Todos los 
países que son Partes en la Convención se 

23 La certificación LEED se refiere a Leadership in Energy 
and Environmental Design por sus siglas en inglés. Las 
siglas BREEAM aluden a Building Research Establishment 
y EDGE hace referencia a Excellence in Design for Greater 
Efficiencies.
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le denomina COP, por las siglas en inglés de 
Conference of Parties, es el órgano superior 
para la toma de decisiones, evaluar la aplica-
ción de las medidas adoptadas para mitigar el 
cambio climático y los avances realizados para 
lograr cumplir los objetivos planteados en la 
Convención. Estos se reúnen de forma anual 
salvo que decidan lo contrario, y usualmente 
en la ciudad de Bonn, a menos que una Parte 
(país) se ofrezca a acoger el período de sesio-
nes. Para esto, el país debe pertenecer a una 
de las cinco regiones de la Organización de las 
Naciones Unidas (África, Asia, América Latina 
y el Caribe, Europa Central y Oriental, Europa 
Occidental). 

La primera reunión de la COP (COP1) se realizó 
en marzo de 1995 en Alemania (Berlín), en 
la cual participaron 118 países. La relevancia 
de esta reunión radica en que en la misma 
se reconoció de manera oficial la importan-
cia del cambio climático a nivel global. Desde 
esta fecha se han celebrado anualmente estas 
reuniones, a excepción del año 2020 debido a 
la pandemia del COVID-19. Por medio de estas 
reuniones inicia un interés para establecer 
acciones y desplegar recursos económicos a 
nivel global hacia proyectos que contribuyan 
a una estrategia de sostenibilidad ambiental y 
que reduzcan el impacto del cambio climático.  

Los países industrializados iniciaron luego sus 
investigaciones en torno a estos temas y para 
el año 2005, con el Protocolo de Kyoto, ponen 
en funcionamiento las disposiciones de la 
Convención de las Naciones Unidas, compro-
metiendo a este grupo de países a limitar y 
reducir las emisiones de gases de efecto inver-
nadero (GEI). Más tarde, se aprobó en 2012 
la Enmienda de Doha al Protocolo de Kyoto, 
que inició en 2013 y terminó en el 2020. Este 
protocolo estableció un riguroso sistema de 
seguimiento, revisión y verificación, así como 

un sistema de cumplimiento para garantizar la 
transparencia entre los países miembros. En la 
reciente Conferencia de las Partes COP26, se 
reunieron cerca de 200 países para ponerse 
de acuerdo en la lucha contra el cambio climá-
tico, orientando principalmente los esfuerzos 
a la reducción de las emisiones de carbono al 
mínimo hacia el año 2050 para evitar el calen-
tamiento global y motivar el financiamiento 
climático hacia los países en desarrollo para 
que puedan hacer frente a los impactos del 
cambio climático. 

Aspectos relevantes en América Latina

La región de América Latina se compone de 
alrededor de 20 economías que han recono-
cido la amenaza y vulnerabilidad del cambio 
climático para el desarrollo económico, las 
cuales están priorizando la producción baja en 
carbono y se están preparando para enfrentar 
el cambio climático a través de principios de 
desarrollo ambientalmente sustentables en 
sus estrategias de planificación y crecimiento 
verde, en virtud de la CMNUCC de 2015 y la 
21va Conferencia de las Partes de París (COP21, 
por sus siglas en inglés), donde la mayoría de 
los países de América Latina pactaron compro-
misos para lidiar con el cambio climático y 
mitigar sus efectos. De aquí, surge el interés 
de canalizar recursos provenientes del sector 
público y privado hacia actividades que reduz-
can el cambio climático. 

América Latina en general ha demostrado 
algún grado de compromiso con la banca 
sostenible, a pesar de las asimetrías que exis-
ten en los sistemas financieros. El financia-
miento sostenible es una tendencia mundial, la 
cual evoluciona en la medida que la demanda 
de esta aumente, motivo por el cual el sector 
bancario desempeña un rol importante para 



73 Informe de Estabilidad Financiera - 2021

la creación y financiamiento de la economía 
verde. En América Latina, el sector bancario ha 
implementado marcos voluntarios o regulato-
rios para el desarrollo de actividades sosteni-
bles, como es el caso de Brasil, Perú, Argentina, 
Colombia, Ecuador, Chile, México, Panamá, 
Uruguay y Paraguay, con el apoyo de institu-
ciones multilaterales. 

En Brasil se estableció en el año 2008 el Proto-
colo Verde, el cual surge como un acuerdo 
voluntario entre el sector bancario y guber-
namental para analizar tres áreas principales: 
Análisis de Riesgos Ambientales y Sociales 
(ARAS), Ecoeficiencia Corporativa en la Insti-
tución Financiera (ECIF) y Financiamiento 
hacia productos y servicios sostenibles. Luego, 
para el año 2014, se estableció el marco para 
la creación e implementación de una Política 
de Responsabilidad Socioambiental (PRSA). 
Durante ese mismo año, la Federación Nacio-
nal de Bancos de Brasil (Febraban) estable-
ció estándares voluntarios para mejorar las 
evaluaciones de los riesgos medioambientales 
por parte de los bancos. En ese mismo año, el 
Consejo Monetario Nacional (CMN), aprobó 
mediante la Resolución No.4327/2014 la Polí-
tica de Responsabilidad Socioambiental, que 
establece los principios para mitigar los ries-
gos medioambientales y sociales para todas 
las instituciones financieras y, otras entidades 
autorizadas a operar por el Banco Central de 
Brasil (BCB, 2014). 

En el año 2016, la Federación de Bancos y el 
Consejo Empresarial Brasileño para el Desa-
rrollo Sostenible (CEBDS) establecieron las 
directrices para la emisión de bonos verdes, 
las cuales dieron paso para la creación del 
Consejo Brasileño de Finanzas Verdes, con el 
objetivo de desarrollar y promocionar políticas 
y mecanismos que motiven a las inversiones 
verdes en ese país. Además, bajo el liderazgo 

de Febraban en el año 2019, se creó una hoja 
de ruta para el sector bancario con el fin de 
ayudar a implementar las recomendaciones 
del Grupo de Trabajo sobre la divulgación de 
informaciones financieras relacionadas al clima 
(TCFD), establecidas por el Consejo de Estabi-
lidad Financiera. 

Existen otras iniciativas en Brasil, desde el año 
2017 se estableció un “Laboratorio de Inno-
vación Financiera (LAB)”, el cual reúne repre-
sentantes del gobierno y la sociedad para 
promover las finanzas sostenibles a través de 
soluciones financieras innovadoras. Es un foro 
creado por iniciativas de la Asociación Brasi-
leña de Desarrollo (ABDE), el Banco Interame-
ricano de Desarrollo (IADB) y la Comisión de 
Valores, en asociación con la agencia alemana 
de cooperación para el desarrollo (GIZ). Por 
otro lado, el Banco Central de Brasil en el 2021 
ocupó la tercera posición entre las 100 institu-
ciones financieras con políticas más sosteni-
bles del mundo, de acuerdo al índice “Global 
100 most sustainable corporations in the 
world” que elabora la firma canadiense Corpo-
rate Knights24.

Otro de los países líderes en Latinoamérica 
fue México, el cual aprobó en el año 2012 la 
Ley General de Cambio Climático para esta-
blecer disposiciones generales de protección 
al medio ambiente y regular las acciones que 
mitiguen los efectos del cambio climático. En 
el año 2015, la Nacional Financiera (NAFIN) 
— un banco de desarrollo — emitió el primer 
bono verde de México, por un monto de 

24 El Global 100 Index es un índice que clasifica a las empresas 
de acuerdo con su excelencia en sostenibilidad, tomando 
en cuenta las dimensiones económica, social y ambiental. 
La metodología consiste en agrupar 21 indicadores de 
desempeño, tales como prácticas de gestión empresarial, 
racionalización de recursos naturales, residuos y emisiones, 
gestión de proveedores, capacidad de innovación e 
ingresos por productos y servicios con beneficios sociales y 
ambientales (Staff, 2022).
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US$500 millones (NaFin, 2015). Para el año 
2016, se adoptó el Protocolo de Sustentabili-
dad de la Banca, motivado por la Asociación 
de Bancos de México (ABM), a través del cual 
inició un acuerdo voluntario y formal del sector 
bancario con el desarrollo sostenible.

En adición, se constituyó el Consejo Consultivo 
de Finanzas Verdes (CCFV), con el fin de impul-
sar las finanzas climáticas en México e incidir 
en prácticas de mercado, regulaciones y polí-
ticas de inversión que generen los incentivos 
para potenciar el desarrollo del mercado. Esta 
entidad emitió los “Principios de Bonos Verdes 
MX”, los cuales están alineados con los Green 
Bonds Principles (GBP), con el objetivo de 
estandarizar el proceso de estructuración para 
los emisores de bonos verdes en el mercado 
mexicano. Asimismo, este consejo se unió a la 
Red Internacional de Centros Financieros por 
la Sustentabilidad (FC4S, por sus siglas en 
inglés) con el propósito de promover inversión 
verde hacia el sector mexicano25. En adición, 
durante el año 2020, se desarrolló la taxono-
mía para el financiamiento verde para especi-
ficar los criterios e indicadores que permiten 
clasificar diversas actividades económicas, de 
acuerdo con su contribución a la mitigación y 
adaptación al cambio climático.  

En Colombia, para el año 2012 se creó un 
Protocolo Verde similar al de Brasil, este es un 
acuerdo entre el sector financiero y el Gobierno 
Nacional. En el año 2018, este protocolo se 
amplió más allá del sector bancario integrando 
a la Federación de Aseguradores Colombianos 
(Fasecolda), Asociación de Comisionistas de 
Bolsa (Asobolsa), Asofiduciarias, Asomicrofi-
nanzas, Asofondos y Colcapital. Asimismo, se 
han desarrollado varios mecanismos de coor-

25 La red internacional de centros financieros es un grupo 
creado por el Programa de Naciones Unidas para el Medio 
Ambiente con el propósito de alcanzar las metas para el 
Desarrollo Sustentable y el Acuerdo de París.

dinación institucional y de políticas públicas, 
para promover el desarrollo económico con 
baja producción de carbono reduciendo los 
riesgos de los efectos del cambio climático, 
por lo que se aprobó en el año 2016 el Sistema 
Nacional de Cambio Climático (SISCLIMA). 
Una vez aprobada la política nacional de 
cambio climático en el año 2017, la misma se 
implementó en el año 2018 para definir y dirigir 
las inversiones sostenibles hacia la economía 
(MinHacienda, 2021). 

En el año 2020 se creó una mesa interinstitu-
cional de inversión responsable, para estable-
cer un espacio de diálogo entre los diferentes 
actores del mercado, promover las inversio-
nes sostenibles e integrar a los emisores los 
criterios ambientales, sociales y de Gobierno 
Corporativo (ASG)26. En el caso particular de 
Colombia, estos se han promovido a través de 
la construcción de proyectos habitacionales, 
principalmente aquellos con la certificación de 
Excelencia en el Desarrollo por Mejor Eficiencia 
(EDGE, por sus siglas en inglés). En otro orden, 
disponen de un marco regulatorio para emitir 
y colocar bonos verdes en el mercado finan-
ciero colombiano, conforme la taxonomía de 
actividades verdes elegibles. En el año 2016, 
se colocó la primera emisión de bonos verdes, 
con emisiones de dos bancos colombianos por 
un monto aproximado de $350 mil millones 
de pesos colombianos, equivalente a cerca de 
US$115 millones, de acuerdo con la Superin-
tendencia Financiera de Colombia. Durante el 
año 2021, conforme a las informaciones publi-
cadas por el Investor Relations Colombia, se 

26 La mesa interinstitucional de inversión responsable, mejor 
conocida como el task force de inversión responsable, 
consiste en articular distintos esfuerzos institucionales 
públicos y privados comprometidos con la inversión 
responsable y el establecimiento de criterios de 
sostenibilidad alineada con los Objetivos del Desarrollo 
Sostenible y el Acuerdo de París.
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realizaron dos emisiones de bonos verdes en 
moneda local: la primera por $750 mil millo-
nes de pesos colombianos y la segunda por 
un monto de $650 millones, ambas con venci-
miento a 10 años. 

El Reporte de Climate Bonds Initiative, publi-
cado en 2021, señala que América Latina 
aumentó la emisión de bonos verdes en rela-
ción con el 2019, pasando de US$13,600 millo-
nes a US$30,200 millones a finales de junio 
2021. Esto se debió al auge de este tipo de 
instrumento durante el año 2020, donde la 
región registró emisiones que superaron los 
US$9,400 millones, es decir un 33% más que 
en el 2019, impulsado por la emisión sobe-
rana de Chile (US$3,800 millones) y por varios 
emisores de Brasil (US$2,500 millones).

La mayoría de los bonos verdes en la región 
se encuentran destinados a proyectos de ener-
gía que representan un 44% del monto total 
emitido; seguidos de soluciones de transporte, 
registrando un 28%; el uso de tierras, que repre-
sentan un 12%; y los demás sectores registran 
una participación de 16% (Gráfico 2.47). 

El número de entidades emisoras y el monto 
de las emisiones de bonos verdes varían entre 
países. Los países que han liderado estos 
mercados son Brasil, que representa el 34% del 
total de emisión regional, seguido de Chile con 
31%, luego México con 13% y las emisiones de 
los demás países representan cerca del 20% 
del total emitido. El reporte Climate Bonds 
Initiative del año 2021 señala que Chile emitió 
dos bonos soberanos verdes en el año 2019, 
uno en junio de ese mismo año por US$1,400 
millones y otro en julio por EUR$861 millo-
nes, para financiar iniciativas de transporte 
público. Además, Chile ha tenido una partici-
pación significativa desde el año 2020 hasta 
junio 2021, registrando la suma de US$5,900 
millones en la emisión de bonos verdes, de 

los cuales el 86% corresponde a bonos sobe-
ranos. La mayoría de estas emisiones están 
orientadas a mejorar y ampliar el sistema de 
transporte subterráneo de Santiago, equiva-
lentes a un 72% del volumen de bonos emitido. 
En resumen, América Latina atrajo cerca de 
US$30,200 millones desde el 2015 hasta el 
2021, a través de la emisión de bonos verdes, 
conforme a las cifras publicadas por (CBI, 
2021). Este señala que la región se ubicaría por 
debajo de Europa y Asia (Cuadro 2.3). 

Fuente: Climate Bonds Initiative, 2021.

Nota: Los otros países incluye Bermudas, Panamá, Ecuador y Barbados. A 
septiembre 2021 Europa y Asia registran US$119.2 miles de millones y US$ 
51.9 miles de millones, respectivamente.

Fuente: Climate Bonds Initiative (2021).

Gráfico 2.47 
Financiamiento de los bonos verdes por sector económico 
en América Latina
 2015-2021 (%)

País
Emitidos  

(USD en miles de 
millones)

Número de 
Emisores

Brasil 10.30 44
Chile 9.50 9
México 4.00 12
Perú 1.08 5
Argentina 0.74 6
Colombia 0.68 7
Costa Rica 0.50 2
Uruguay 0.36 1
Otros países 1.18 3
Supranacional 1.82 2
Total 30.2 91

Cuadro 2.3
Emisiones acumuladas de bonos verdes en América Latina
2015-2021

Energía
44%

Construcción
6%

Transporte
28%

Agua
5%

Desechos
2%

Uso de 
Suelo 12%

Industria
2%

TIC 1%
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El reporte de Climate Bonds Initiative del año 
2021 indica además que gran parte de las 
emisiones regionales en bonos verdes son en 
dólares estadounidenses, equivalentes al 60% 
del total. Este comportamiento se debe a la 
demanda de los inversionistas internacionales 
en distintas áreas geográficas, y en segundo 
lugar a las emisiones denominadas en euros, 
que representan un 16.6%, para satisfacer la 
demanda de los inversionistas de Europa. En 
ese orden, la gran mayoría de las emisiones de 
bonos soberanos verdes se han realizado en 
dólares estadounidenses. 

En Centroamérica y el Caribe, los bonos verdes 
representan un 45% del total emitido en esta 
parte de la región en el 2021. Costa Rica, ha 
sido uno de los países más avanzados de esta 
región, cuya primera emisión fue en el año 
2016 por US$500 millones, dirigida a energía 
renovable; y su segunda emisión en el año 2019 
fue una colocación privada por un monto de 
US$4 millones, para financiar energía renova-
ble y eficiencia energética. Asimismo, Panamá 
ha emitido bonos verdes durante los años 2019 
y 2020, dirigidos al tratamiento de aguas resi-
duales y energía renovable, por montos de 
US$42 millones y de US$273 millones, respec-
tivamente. Para junio de 2021, la empresa no 
financiera CIFI había emitido un total de US$52 
millones en bonos verdes (CBI, 2021). 

En los últimos años se han popularizado los 
bonos sociables y sostenibles, debido a la 
necesidad de abordar de forma simultánea 
los desafíos sociales y de cambio climático. 
La incertidumbre generada por la pande-
mia COVID-19 promovió la emisión de bonos 
sociales en la región latinoamericana, con el 
propósito de suavizar los impactos económi-
cos y sociales en la población. En ese orden, 
actualmente existen bonos para mitigar los 
riesgos ambientales, sociales y de gobernanza 

(ESG, por sus siglas en inglés) de los cuales el 
37% del total de emisiones acumuladas al 2021 
corresponden a bonos emitidos para financiar 
actividades que mitiguen estos dos últimos 
riesgos.  

Sobre los orígenes de las acciones 
contra el cambio climático en la 
República Dominicana

En los albores del siglo XXI se promulgó en 
el país la Ley General No. 64-00 sobre Medio 
Ambiente y Recursos Naturales el 18 de agosto 
del 2000, con el objetivo de establecer las 
normas para la conservación, protección, mejo-
ramiento y restauración del medio ambiente 
y los recursos naturales asegurando su uso 
sostenible. Asimismo, la República Dominicana 
pasó a formar parte del Protocolo de Kyoto 
de la CMNUCC para que a través del Meca-
nismo de Desarrollo Limpio (MDL) se reduzcan 
las emisiones de carbono, creando el Comité 
Gubernamental de Ozono (COGO) para que 
lleve a cabo un programa que reduzca el 
consumo de sustancias que agotan la capa de 
ozono. 

Además, se creó el Consejo Nacional para el 
Cambio Climático y Mecanismo de Desarrollo 
Limpio (CNCCMDL) mediante el decreto No. 
601-08 en el 2008, con el objetivo de comba-
tir el cambio climático a través de instituciones 
públicas y privadas. Este consejo se encuentra 
presidido por el Presidente de la República e 
integrado por los titulares de distintos minis-
terios, el Banco Central, la Superintendencia 
de Bancos y la Superintendencia de Electri-
cidad. El mismo tiene como misión formular 
las políticas públicas y estrategias para preve-
nir y mitigar los gases de efecto invernadero 
(GEI), adaptarse a los efectos adversos del 
cambio climático y educar a la población sobre 
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cambio climático y sus consecuencias. Durante 
ese mismo año, se adoptó el Plan de Acción 
Nacional de Adaptación al Cambio Climático 
(PANA), con el fin de fortalecer la capacidad 
sistémica del país para enfrentar los efectos del 
cambio climático a través de medidas de adap-
tación en los sistemas más vulnerables, para 
esto se priorizaron nueve (9) sectores y siste-
mas, identificándose un total de 136 medidas.

Para el año 2016 se firmó la Enmienda de Doha 
al Protocolo de Kyoto, que fue ratificado al 
año siguiente y entró en vigor en el año 2020. 
La más reciente participación de la República 
Dominicana en la COP26 sirvió de oportunidad 
para obtener financiamiento e inversión inter-
nacional con el fin de mitigar los efectos del 
cambio climático. Algunas entidades interna-
cionales y agencias de cooperación han mate-
rializado su apoyo, como el caso del programa 
Euroclima de la Unión Europea para reducir 
las emisiones de gases de efecto invernadero 
y el programa del Centro de Cambio Climá-
tico para la Comunidad del Caribe, financiado 
por la Unión Europea, con el objetivo de insta-
lar bombas de agua que se alimentarán de 
paneles solares para proveer agua limpia en 5 
provincias del norte del país y la construcción 
de pozos de agua en el municipio de Azua.

En adición, se avanzó en las gestiones de incluir 
la participación del Banco Central, el Ministe-
rio de Hacienda y el Ministerio de Economía, 
Planificación y Desarrollo en un programa 
internacional para la formulación de políticas 
económicas para la sostenibilidad climática, 
cumpliendo con los compromisos estableci-
dos en la Contribución Nacionalmente Deter-
minada 2020 (NDC, por sus siglas en inglés). 
La República Dominicana, no tiene una contri-
bución significativa a nivel global en la genera-
ción de gases de efecto invernadero y daños 
al medio ambiente en general, ya que repre-

senta menos del 0.1% de las emisiones mundia-
les. Las emisiones per cápita estimadas para el 
país, tomando como base el año 2010, fue de 
3.6tCO2e ubicándose por debajo de la media 
de Latinoamérica y el Caribe de 4.9tCO2e para 
el 2016 (CNCCMDL, 2016). Sin embargo, es uno 
de los países más susceptibles a los cambios 
climáticos debido a la ubicación geográfica que 
se encuentra, la cual está expuesta a tormen-
tas, huracanes, incrementos en el nivel del mar, 
terremotos, entre otros. Esto hace necesario 
establecer principios generales conforme a las 
mejores prácticas internacionales para atraer 
inversionistas hacia proyectos que mitiguen los 
choques adversos climatológicos.

Finanzas verdes en la República 
Dominicana

En el año 2017, el país ingresó a la Red de Banca 
Sostenible (SBN, por sus siglas en inglés) de 
la Corporación Financiera Internacional que 
pertenece al Banco Mundial, para otorgar 
financiamientos verdes en el país, promover la 
inversión hacia proyectos sostenibles y educar 
a la banca en torno al tema. Asimismo, la IFC 
ofreció apoyo técnico para desarrollar polí-
ticas de financiamiento, elaborar guías para 
el manejo de riesgos ambientales y fortale-
cer los procedimientos de crédito de acuerdo 
con los estándares internacionales, como las 
Normas de Desempeño sobre la Sostenibilidad 
Ambiental y Social, establecidas por el Banco 
Mundial27.

Luego, para el año 2018 se comunicó a través 
de la referida Corporación y la Asociación de 

27 La Red de Banca Sostenible es una plataforma de 
conocimiento utilizada por reguladores financieros, 
asociaciones bancarias y reguladores del medio ambiente 
de mercados emergentes priorizando la inversión y 
financiamiento hacia proyectos sostenibles.
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Bancos Múltiples (ABA) la puesta en vigencia 
de un protocolo verde para que los bancos 
locales impulsen productos financieros soste-
nibles. En ese orden, los bancos múltiples han 
aumentado los recursos colocados en proyec-
tos verdes de RD$413.4 millones en el 2012 a 
RD$3,923.3 millones al cierre de noviembre 
de 2021, equivalente a un crecimiento prome-
dio anual de 51.9% de los últimos 5 años, 
conforme a las cifras de la Superintendencia de 
Bancos28. Esto sugiere que desde el año 2012 
las entidades de intermediación financiera 
han contribuido al desarrollo de proyectos 
verdes, promoviendo la protección del medio 
ambiente y el uso de los recursos renovables, 
que mejoren la calidad de vida de la población.

Actualmente, existe en el país un compro-
miso con los Principios de Banca Responsable 
(PBR) a través de la Iniciativa Financiera del 
Programa de las Naciones Unidas para el Medio 
Ambiente (UNEP-FI). El objetivo es que las 
entidades financieras asuman el compromiso 
de aplicar estos principios dentro del marco de 
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y 
el Acuerdo Climático de París, para contribuir 
al desarrollo social, ambiental y sostenible. En 
ese sentido, para la implementación de estos 
principios se han acogido en 54 países y 189 
bancos a nivel global. 

La Bolsa de Valores de República Domini-
cana (BVRD) en el año 2019 dió a conocer los 
instrumentos de financiamiento verde y los 
beneficios de estos instrumentos, motivando 
a los inversionistas locales e internacionales 
y las alianzas público-privadas (APPs) para 
que contribuyan al desarrollo del mercado de 

28 Los créditos de proyectos verdes son aquellos que 
pertenecen a empresas que fueron autorizadas por la 
Comisión Nacional de Energía (CNE) a realizar estudios 
y puesta en producción de proyectos de “energía verde”, 
siguiendo la codificación de la Clasificación Industrial 
Internacional Uniforme (CIIU).

valores a través de inversiones en actividades 
amigables con el medio ambiente. En ese año 
se publicó la Guía de bonos verdes, la cual fue 
elaborada siguiendo las recomendaciones de 
la Plataforma Mexicana de Carbono, con el 
objetivo de establecer los principios de bonos 
verdes creados por la Asociación Internacio-
nal de Mercados de Capitales (ICMA) para que 
sean proyectos verdes elegibles. Este docu-
mento establece la definición y beneficios del 
bono verde e indica quienes pueden emitir 
este tipo de instrumentos. Además, detallan las 
condiciones que deben de cumplir los estruc-
turadores, la información necesaria para emitir 
este tipo de instrumentos y como llevar a cabo 
el proceso de inscripción en la bolsa de valores. 

En la referida Guía se mencionan siete tipos de 
proyectos verdes elegibles, los cuales hacen 
referencia a la protección del agua y la tierra, 
energía renovable y eficiencia energética, 
construcción sustentable, transporte limpio, y 
manejo de residuos. En adición, se publicó el 
documento “Segmento de Finanzas Verdes” 
por parte de la BVRD, con el objetivo de 
proporcionar información acerca de la carac-
terización de los bonos verdes, mostrar a los 
participantes del mercado como se deben 
realizar las emisiones de bonos verdes, los 
roles y responsabilidades de las diferentes 
entidades que intervienen en el marco de una 
emisión.

Las iniciativas de finanzas verdes de la BVRD 
surgen para impulsar el uso de instrumentos 
financieros para financiar las iniciativas que 
sean beneficiosas para el medio ambiente y 
motivar a los inversionistas a colocar sus recur-
sos en proyectos verdes que cumplan con los 
estándares internacionales. Las emisiones de 
este tipo de instrumentos se rigen por la Ley 
de Mercado de Valores No.249-17 del 19 de 
diciembre de 2017.
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Más tarde en febrero de 2020, la Superinten-
dencia del Mercado de Valores aprobó una 
circular sobre los lineamientos para la emisión 
de valores de oferta pública sostenibles, 
verdes y sociables, en el mercado de valo-
res del país. El objetivo es motivar e impulsar 
el desarrollo del mercado de valores y atraer 
nuevos inversionistas, tanto del sector público 
como del privado, a nivel nacional, que ayude a 
la transición hacia una economía más sosteni-
ble. Además, establece que estos lineamientos 
prevalecerán sobre cualquier regulación nacio-
nal o internacional. 

En esta circular se hace referencia a los valo-
res en lugar del término bonos, conforme a 
la definición establecida en el numeral 43 del 
Artículo 3 de la Ley del Mercado de Valores 
No.249-17, el cual señala que los valores de 
renta fija son representativos de deuda proce-
dentes del pasivo del emisor, cuyo rendimiento 
no depende de sus resultados financieros, por 
lo que le representan una obligación de resti-
tuir el capital invertido más un rendimiento 
predeterminado, en los términos y condiciones 
señalados en el respectivo valor. En ese orden, 
la circular define los valores verdes como un 
instrumento de renta fija cuyos recursos se 
destinen a financiar o refinanciar proyectos 
nuevos o existentes que sean elegibles como 
proyectos verdes, a los cuales se les exige una 
característica adicional referente a que los 
fondos colectados deben ser utilizados sola-
mente en soluciones que sean medioambien-
talmente sostenibles. 

Esta circular aprobada por la SIMV especifica 
las diez categorías de proyectos elegibles para 
bonos verdes:

• Energías renovables: aquellos proyectos 
orientados a la generación de este tipo 
de energía, incluyendo la producción de 

equipos que sirvan para generar este tipo 
de energía y la rehabilitación de plantas 
de energía para reducir las emisiones de 
gases de efecto invernadero;

• Eficiencia energética: proyectos de reci-
claje, uso de calor residual y cogenera-
ción para reducir las emisiones contami-
nantes;

• Prevención y control de la contamina-
ción: proyectos orientados al manejo de 
residuos con captura de metano para la 
generación de energía;

• Gestión sostenible de los recursos natu-
rales y uso de la tierra: crear proyectos 
de forestación y reforestación, así como 
proyectos para la protección y preven-
ción de la erosión de suelos;

• Conservación de la biodiversidad 
terrestre y acuática: son proyectos que 
buscan conservar el ecosistema marino 
y manglares, así como la prevención de 
sequías e inundaciones; 

• Transporte limpio: contempla mejoras 
en eficiencia energética de los sistemas 
de transporte y proyectos de movilidad 
para migrar a motores eléctricos, inclu-
yendo estaciones de carga para vehícu-
los eléctricos;

• Gestión sostenible del agua y aguas resi-
duales: proyectos orientados a mejorar 
la distribución y calidad del agua pota-
ble, incluyendo las zonas rurales y el 
tratamiento de aguas residuales;

• Adaptación al cambio climático: proyec-
tos cuyo propósito es la protección de 
la naturaleza, restauración ecológica y 
prevención de desastres;
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• Productos adaptados a la econo-
mía ecológica o circular, tecnologías 
y procesos de producción: desarrollo 
de proyectos para generar agricultura 
sostenible que sirvan para las cadenas 
de abastecimiento de alimentos;

• Edificios ecológicos: se refieren a la 
construcción de edificaciones susten-
tables bajo las certificaciones inter-
nacionales reconocidas a nivel global 
y mejoras a edificios existentes tales 
como eficiencia en consumo de agua y 
energía.

La Superintendencia del Mercado de Valores 
es la autoridad máxima facultada para conce-
der la autorización de inscripción en el Registro 
del mercado de valores de las ofertas públicas 
de valores en todo el país. Además, el Artículo 
46 de la Ley No.249-17 del Mercado de Valo-
res establece que los emisores autorizados 
son: (1) Sociedad anónima de conformidad a 
la Ley No. 479-08 de las Sociedades Comer-
ciales y Empresas Individuales de Responsa-
bilidad Limitada; (2) Sociedad de responsabi-
lidad limitada y sociedad anónima simplificada 
como emisor de renta fija conforme a la Ley 
de Sociedades; (3) Entidad de intermediación 
financiera autorizada por la Ley No.183-02 
Monetaria y Financiera de 2002; (4) Socie-
dad anónima extranjera o su equivalente; (5) 
Emisor diferenciado; (6) otra modalidad de 
sociedad comercial o jurídica que establezca 
reglamentariamente el Consejo Nacional del 
Mercado de Valores.

La circular citada precedentemente incluye 
además los requisitos que se deben cumplir 
para emitir valores verdes y las recomendacio-
nes por parte de la SIMV, pre y post emisión 
de valores verdes, para cumplir con los están-
dares nacionales e internacionales, a fin de 

otorgar trasparencia a todos los jugadores del 
mercado. En lo adelante se espera que esto 
ayude a dinamizar el mercado de valores en 
nuestro país, incluyendo los valores sociables y 
sostenibles, otorgando más opciones de inver-
sión al mercado. 

En el mes de abril de 2021, se aprobó la primera 
emisión de valores verdes a través del fideico-
miso oferta pública de valores Larimar 1 por un 
monto de hasta US$100 millones, de los cuales 
se han colocado US$20 millones, al cierre de 
diciembre de 2021. El monto colocado equi-
vale al 0.9% del total de las emisiones aproba-
das a la fecha por la SIMV. Estos bonos fueron 
certificados por la firma Internacional Pacific 
Corporate Sustainability y por el verificador 
autorizado Climate Bonds Initiative (CBI). Los 
recursos obtenidos de la colocación se otor-
garán a la Empresa Generadora de Electrici-
dad Haina, S.A. (EGE Haina), para financiar o 
refinanciar proyectos nuevos o existentes de 
generación eléctrica renovables, ya sea solar 
y/o eólica. El objetivo es que la empresa gene-
radora aumente su capacidad instalada en 
energías renovables, reduzca la emisión de 
gases y la importación de petróleo. Estos valo-
res emitidos tendrán un vencimiento máximo 
hasta el 31 de julio de 2036. Los pagos de 
intereses podrán ser mensuales o trimestrales, 
a una tasa de interés fija en dólares estadou-
nidenses, según se determine para cada caso 
y las amortizaciones se realizarán de forma 
anual, conforme lo dispuesto en el prospecto 
de cada emisión

Por otro lado, cabe resaltar que durante el 
año 2020 se firmó un Memorando de Enten-
dimiento (MOU) entre la Superintendencia del 
Mercado de Valores de la República Domi-
nicana (SIMV) y la IFC para el desarrollo de 
una taxonomía verde. Más tarde en febrero 
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de 2022, se firmó el proyecto “Taxonomía 
Verde en República Dominicana” suscrito por 
el Ministerio de Medio Ambiente y Recursos 
Naturales, la Superintendencia del Mercado 
de Valores (SIMV) y la Corporación Financiera 
Internacional para establecer mecanismos de 
coordinación para el desarrollo del mercado 
de finanzas verdes y promover proyectos que 
contribuyan a la mitigación del cambio climá-
tico (SIMV, 2022). La taxonomía verde es una 
herramienta de clasificación que permite iden-
tificar los proyectos que cumplen con las polí-
ticas medioambientales, a fin de promover el 
mercado de capitales verdes conforme a las 
normas internacionales.

Se han identificado además varios sectores para 
desarrollar estos proyectos, tales como ener-
gía, transporte, construcción, tecnologías de 
la información y comunicación (TIC), industria, 
agua y residuos. A su vez se ha conformado un 
Comité de Monitoreo y Supervisión interinstitu-
cional integrado por varias entidades del sector 
público como el Banco Central; el Ministerio 
de Hacienda, a través de la Dirección General 
de Crédito Público; y la Superintendencia de 
Bancos, entre otros, junto a la oficina del IFC 

y el apoyo del Gobierno de España por medio 
de la Embajada de España en República Domi-
nicana. En ese sentido, se habilitará una página 
web para mantener actualizado e informado 
al público en general acerca de las mesas de 
discusión por sectores y los avances relativos 
en cada una de las etapas de este Proyecto.

Los beneficios que se desprenden de estas 
inversiones favorecen al desarrollo del 
mercado de capitales conforme a la tendencia 
global y protegen al medio ambiente, lo que 
puede generar empleos de forma indirecta 
en la economía y coadyuvar al crecimiento 
económico sostenible. En ese orden, la Admi-
nistración Monetaria y Financiera se mantiene 
vigilante antes los posibles riesgos para el 
sistema financiero que puedan derivarse de la 
captación de recursos a través de estos nuevos 
instrumentos de inversión, siguiendo las mejo-
res prácticas internacionales de regulación, en 
su rol de coordinación de competencias de 
los distintos organismos reguladores de los 
mercados financieros, conforme las disposicio-
nes del Artículo 227 de la Constitución de la 
República Dominicana de 2015. 





3.
Balance de Riesgos
Los análisis de estabilidad financiera sugieren que las entidades de intermediación 
financiera dominicanas presentan una exposición moderada hacia los principales 
factores de riesgo externos, tales como las tensiones geopolíticas y la disrupción de 
las cadenas globales de producción y suministro, los cuales han incidido en el enca-
recimiento de los precios de las materias primas, la energía y los alimentos. En este 
sentido, los incrementos en los niveles de precios han reducido el ingreso real de los 
hogares y las empresas, contribuyendo a incrementar las probabilidades de incum-
plimiento de sus obligaciones en un contexto de mayores necesidades de endeuda-
miento para mantener la recuperación de las actividades productivas. Sin embargo, 
en los estudios de riesgo de crédito, mercado y liquidez de las entidades de interme-
diación financiera no se encuentra evidencia de riesgos financieros significativos que 
puedan conducir a la interrupción generalizada de la provisión de servicios financie-
ros a corto plazo. De hecho, para el caso de la economía dominicana, la recuperación 
acelerada de la actividad turística, el dinamismo de las exportaciones y las remesas, 
así como los mayores flujos de inversión extranjera directa hacia el país, han promo-
vido el mantenimiento de las condiciones de liquidez tanto en moneda nacional 
como extranjera, contribuyendo a la estabilidad relativa del tipo de cambio. Respecto 
a las pruebas de estrés, en esta edición del informe se incorporan nuevos ejercicios 
para la medición de los riesgos derivados del cambio climático y riesgos biológicos 
en la economía. Los resultados de estas pruebas, a nivel general, indican que las enti-
dades financieras en su conjunto tienen la capacidad de absorber las posibles pérdi-
das derivadas de eventos biológicos, fenómenos atmosféricos y eventos telúricos, 
tales como tormentas, huracanes y terremotos, manteniendo niveles adecuados de 
capital para continuar con la provisión de los servicios financieros, como ha ocurrido 
históricamente ante la materialización de algunos de estos eventos. Hacia el 2022, los 
incrementos en las tasas de interés domésticas e internacionales no representan ries-
gos de crédito y de tasas de interés significativos, debido a que el sistema financiero 
nacional ya se ha manejado previamente a niveles de tasas de interés históricamente 
similares, por lo que las tasas retornarían a sus niveles históricos en un contexto de 
normalización de las políticas monetarias y financieras que procuran mantener la 
estabilidad de precios y la estabilidad del sistema financiero dominicano.
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3.1 Riesgos macrofinancieros

Los análisis de estabilidad financiera evalúan cada uno de los 
subsectores del sistema financiero con el fin de identificar las 
fuentes de riesgo, sean estas por causas endógenas o exógenas 
a las entidades financieras. En este sentido, la estabilidad se ha 
convertido, a la luz de la crisis financiera global de 2008, en un 
objetivo importante para los bancos centrales y otros organis-
mos supervisores del sistema financiero. Esto ha motivado a que 
se realice un esfuerzo conjunto a nivel internacional para que los 
bancos centrales publiquen informes de estabilidad financiera, 
a los fines de examinar las vulnerabilidades de los intermedia-
rios financieros. La utilización de una amplia gama de indica-
dores para la construcción de sistemas de alerta temprana de 
riesgos puede mejorar la habilidad de los hacedores de políticas 
económicas para predecir futuras crisis y tomar las acciones de 
política pertinentes para prevenirlas y mitigar sus efectos en la 
economía real y en la provisión de servicios financieros. 

Para evaluar la estabilidad de las entidades de intermediación 
financiera en la República Dominicana se construyen tres gráfi-
cos que capturan el grado de vulnerabilidad y la evolución de los 
desbalances y riesgos en las entidades financieras a través del 
tiempo. El primero de estos diagramas corresponde al Mapa de 
Estabilidad Financiera, el segundo al Mapa de Riesgo y el tercero 
al Índice de Tensión Financiera (ITF).  

El Mapa de Estabilidad Financiera (MEF) mide a través de cinco 
dimensiones las fuentes de desequilibrios para el sistema finan-
ciero; donde niveles cercanos al eje central sugieren niveles 
adecuados de estabilidad financiera y, por el contrario, alejarse 
del centro del diagrama revelaría grados de inestabilidad dentro 
de las dimensiones evaluadas29. Los indicadores utilizados para 
construir las dimensiones y la relación que guardan con los ries-
gos financieros se muestran en el Cuadro 3.1. En el Gráfico 3.1 se 
presentan los principales resultados del mapa para las entidades 
de intermediación financiera: 

• En materia de la evolución de los riesgos globales, el 
Mapa de Estabilidad Financiera indica que el desempeño 
del sector externo de la economía dominicana ha sido 

29 La lectura del mapa de estabilidad se realiza en términos relativos y, por esto, se 
recomienda que el período de análisis contenga al menos un evento de estrés 
financiero de referencia. En ese orden, el período de estudio comprende el intervalo 
desde diciembre de 2000 hasta diciembre de 2021, abarcando así la crisis bancaria 
sistémica de 2003, así como los efectos de la crisis financiera global de 2008 y la 
crisis sanitaria producto del COVID-19 durante el 2020 hasta la fecha.

Cuadro 3.1 
Dimensiones y variables del mapa de estabilidad financiera

Dimensión Variables y relación con el riesgo

Rentabilidad y 
Solvencia

Apalancamiento (-) Solvencia (-)

ROE (-) ROA (-)

Calidad de la Cartera

Índice de morosidad (+)
Gastos de provisiones/ 
Cartera de créditos bruta (+)

Variación interanual
préstamos vencidos (+)

Fondeo y Liquidez
Depósitos/Cartera de créditos bruta

Disponibilidades/Captaciones 
Pasivos Líquidos/Activos Líquidos

(-)

Entorno 
Macroeconómico

Crecimiento real 
del PIB (-)

Inflación (+)
Diferencial tasa de 
cambio (-)

Sector Externo Cuenta corriente/PIB (+)

Gráfico 3.1 
Mapa de estabilidad financiera
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favorable, influenciado por la reactivación de las activi-
dades de turismo y exportación, así como de las reme-
sas, las cuales constituyen las principales fuentes gene-
radoras de divisas para la economía. El incremento de los 
ingresos de divisas ha sido gestionado adecuadamente 
por el Banco Central, el cual ha constituido reservas inter-
nacionales por más de US$13,033.3 millones al cierre de 
diciembre de 2021, superando los niveles recomenda-
dos por los organismos internacionales, principalmente 
el Fondo Monetario Internacional (FMI). En adición, los 
inversionistas han mantenido una perspectiva favorable 
sobre el comportamiento de la deuda externa del país. En 
ese sentido, el Índice de Bonos de Mercados Emergen-
tes (EMBI, por sus siglas en inglés), registró un spread de 
366 puntos a diciembre de 2021, por debajo del spread 
agregado para la región de América Latina. Todos estos 
factores han contribuido a que la República Dominicana 
mantenga una posición externa favorable.  

• Los riesgos relacionados a las dimensiones de las enti-
dades financieras se encuentran a la baja a partir del 
segundo semestre de 2021, debido a las disposiciones 
de financiamiento y liquidez, así como el retorno gradual 
y ordenado de los recursos otorgados por las entidades 
de intermediación financiera, provenientes de las opera-
ciones de Reporto, la ventanilla de la Facilidad de Liqui-
dez Rápida (FLR) y los recursos liberados del encaje 
legal. Con estas medidas, se han recuperado los créditos 
otorgados por las distintas facilidades, favoreciendo una 
mejor gestión de la liquidez de la economía.  

• En relación con las captaciones en las entidades, las obli-
gaciones con el público registraron un crecimiento signifi-
cativo, mayor a la media histórica, favoreciendo el proceso 
de intermediación financiera. En el comportamiento de 
los depósitos incidió el incremento del ahorro precautorio 
de los hogares durante la pandemia, así como el compor-
tamiento destacable de las remesas y las transferencias 
monetarias otorgadas por los distintos programas sociales 
de asistencia gubernamental.  

• La calidad del portafolio crediticio ha experimentado mejo-
ras evidenciadas a través de la disminución de los créditos 
vencidos como proporción a la cartera total; registrándose 
un índice de morosidad con niveles históricamente bajos, 
alrededor de 1.3%. La dimensión de Rentabilidad y Solven-
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cia de las entidades de intermediación financiera también 
ha mejorado, motivada por los mayores ingresos deriva-
dos de las inversiones en los títulos valores emitidos por el 
Banco Central y el Ministerio de Hacienda, cuyos precios 
se vieron favorecidos por el entorno de menores tasas de 
interés en el mercado, lo cual contrarrestó la caída obser-
vada en los ingresos de la cartera de crédito durante el 
2020 y gran parte del 2021.  

• En términos del Entorno Macroeconómico, los riesgos 
para las entidades financieras han disminuido respecto a 
los niveles de la pandemia, pero aún permanecen mode-
rados. Entre los factores que han incidido en la reducción 
relativa de los niveles de riesgo se destacan la reactiva-
ción de las actividades turísticas, el desempeño favorable 
de las remesas y las exportaciones, los cuales han promo-
vido la recuperación de la demanda interna. En ese orden, 
se ha registrado una mayor entrada de divisas, contribu-
yendo a la estabilidad cambiaria y al fortalecimiento de 
las reservas internacionales. 

El segundo diagrama para la evaluación de la estabilidad finan-
ciera corresponde al Mapa de Riesgos de las entidades de inter-
mediación financiera. Este mapa examina los riesgos desde un 
plano temporal para procurar identificar de manera oportuna 
las señales de desequilibrios y desbalances en el desempeño 
económico y financiero de las entidades. Esta herramienta se 
compone de distintas dimensiones que evalúan la actividad 
financiera en el sentido del crecimiento y calidad del crédito, 
liquidez, fuentes de fondeo, adecuación de capital y rentabili-
dad. También, examina las condiciones del entorno macrofinan-
ciero doméstico y del sector externo. 

El Gráfico 3.2 presenta los resultados del Mapa de Riesgo desde 
el 2001 al 2021, para cubrir un período de 20 años. El mapa se 
construye con 18 indicadores normalizados relativos al entorno 
macroeconómico, sistema financiero y sector externo, agrupa-
dos en 8 dimensiones, cuyas series históricas incluyen perío-
dos de inestabilidad financiera. El estudio de series de tiempo 
constituye la base para la determinación de un sistema de alerta 
temprana de vulnerabilidades y riesgos, a los fines de imple-
mentar políticas macroprudenciales para mitigarlos y procurar 
mantener la estabilidad financiera. Los principales resultados del 
Mapa de Riesgo sugieren que: 
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• En la dimensión del sector externo se percibe una acumu-
lación de riesgos en color anaranjado. Esto se debió prin-
cipalmente a los incrementos de los precios del petróleo 
por encima de su media histórica, lo cual incidió en los 
incrementos de los precios de la energía y del transporte 
de mercancías a nivel doméstico, afectando el ingreso 
disponible de los hogares. Sin embargo, los riesgos prove-
nientes del sector externo han sido moderados, la econo-
mía dominicana mantiene una exposición favorable como 
resultado de los altos niveles de reservas internacionales 
y los flujos de inversión extranjera, especialmente en las 
actividades de turismo.  

• Los sectores hogares y empresas presentan un compor-
tamiento semejante al período antes de la pandemia, 
motivado por un crecimiento balanceado de la cartera de 
créditos, coincidente con la recuperación de la economía. 
Las políticas monetarias y financieras expansivas durante 
el 2021 han incidido en que los riesgos derivados de las 
tasas de interés se mantengan limitados, a pesar de haber 
iniciado el proceso de normalización de la política mone-
taria hacia finales de año.

El Índice de Tensión Financiera se utiliza para evaluar los nive-
les de estrés del sistema financiero, el cual captura la acumula-
ción de riesgos provenientes de los intermediarios financieros y 
de las condiciones macroeconómicas, donde valores cercanos 
a uno representan episodios de fragilidad financiera, mientras 
que valores cercanos a cero indican períodos de estabilidad. El 
Gráfico 3.3 presenta los resultados del Índice de Tensión Finan-
ciera para el 2021:  

• Actualmente, no se encuentra evidencia de que los nive-
les de tensión a los que han estado expuestas las entida-
des de intermediación financiera durante el 2021 repre-
senten vulnerabilidades significativas que comprometan 
la provisión de los servicios financieros. Los indicadores 
de gestión de las entidades financiera reflejan un sistema 
financiero rentable y resiliente. Adicionalmente, las enti-
dades han reaccionado favorablemente a las decisiones 
de política económica dispuestas por la Administración 
Monetaria y Financiera para encaminar la economía hacia 
la recuperación de las actividades productivas.

Los factores de riesgo en la economía mundial, tales como las 
tensiones geopolíticas, la disrupción de las cadenas globales de 
suministro y las limitaciones en la producción de ciertas materias 

Gráfico 3.3
Índice de tensión financiera de las entidades
de intermediación financiera

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2021

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



88 Banco Central de la República Dominicana

primas, han encarecido los precios de los bienes y servicios 
reduciendo el ingreso disponible de los hogares en un contexto 
de niveles moderados de endeudamiento del sector privado en 
algunos países. Estos factores pueden incrementar las proba-
bilidades de impago de los deudores y por ende, aumentar el 
riesgo de crédito en las instituciones financieras.  

A los fines de atender las presiones inflacionarias de origen 
externo en la economía nacional, el Banco Central de la Repú-
blica Dominicana desde finales de 2021 inició el proceso de 
normalización de la política monetaria y financiera con miras de 
que los niveles de inflación en la economía dominicana conver-
jan hacia el rango meta de inflación de 4.0% ± 1.0 en el horizonte 
de política. Además, el Banco Central está llevando a cabo una 
gestión activa de la liquidez del mercado, disponiendo incre-
mentos paulatinos de la tasa de interés de referencia, con el 
propósito de mantener ancladas las expectativas de inflación, 
moderar los niveles de endeudamiento de los hogares y las 
empresas, a fin de promover el ahorro e incentivar la inversión 
en las actividades productivas más rentables en la economía. 

Los resultados principales de los análisis de estabilidad finan-
ciera hacia el 2022 sugieren que las entidades de intermediación 
financiera mantendrían una exposición moderada a los factores 
de riesgo internos y externos, conforme se consolida la recupe-
ración de las actividades productivas y se normaliza la política 
monetaria y financiera. A pesar de las presiones inflacionarias, 
se proyecta que la economía dominicana crezca en torno a su 
crecimiento potencial entre 5.0% y 5.5%, con una expansión del 
crédito doméstico al sector privado en torno al 11.0%, niveles 
de rentabilidad, solvencia y liquidez adecuados, cercano a los 
promedios históricos, manteniendo los fundamentos macro-
económicos y la estabilidad financiera que ha caracterizado a la 
economía dominicana durante los últimos años.

3.2 Riesgo de liquidez

La Junta Monetaria en su Cuarta Resolución de fecha 29 de 
marzo de 2005, que aprueba el Reglamento de Riesgo de 
Liquidez, define dicho riesgo como la probabilidad de que una 
entidad de intermediación financiera no disponga de suficien-
tes activos líquidos para cumplir con sus obligaciones de corto 
plazo y se vea obligada a buscar otras fuentes alternativas de 
fondos, o a vender activos en condiciones adversas, incurriendo 
en altos costos financieros o en pérdidas por valorización (Junta 
Monetaria, 2005b). 
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La Razón de Cobertura de Liquidez (Liquidity Coverage Ratio, 
LCR, por sus siglas en inglés) relaciona los activos de alta cali-
dad con las salidas de efectivo que enfrentarían las entidades 
durante un período de 30 días. En ese orden, el monto de los 
activos de alta calidad debe ser al menos igual al total de las 
salidas de efectivo para respaldar la demanda de liquidez.  

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS, por sus 
siglas en inglés) clasifica la calidad de los activos líquidos en tres 
categorías de acuerdo con su facilidad para ser convertidos en 
efectivo. Los activos líquidos de mayor calidad son los de Nivel 1, 
seguido de los de Nivel 2A y los de Nivel 2B (BCBS, 2013). En 
ese orden, se aplica un recorte a estos activos conforme a su 
clasificación de calidad para representar la posible pérdida de 
valor al intentar liquidarlos de manera expedita en los merca-
dos financieros (Cuadro 3.2). Se recomienda que este indicador 
sea de al menos 100.0%, de manera que las entidades cuenten 
con suficientes activos líquidos para resistir salidas de efectivo 
durante 30 días, ya que la incapacidad de una entidad de inter-
mediación financiera de cumplir con sus obligaciones de corto 
plazo puede derivar en una reducción de la confianza de los 
agentes económicos en el sistema financiero. 

El Gráfico 3.4 muestra la razón de cobertura de liquidez de las 
entidades de intermediación financiera. Los resultados a nivel 
general indican que las entidades financieras cuentan con 
suficientes activos líquidos para cubrir las salidas de efectivo 
durante 30 días, registrando un excedente de RD$567,302.4 
millones. Hacia el 2022 se estima que las entidades se manten-
gan en un rango similar a lo observado en 2021, apoyado por 
la evolución de los activos de alta calidad, particularmente las 
inversiones, que se han incrementado en casi 40.0% con relación 
al año anterior. Este comportamiento obedece a que las entida-
des de intermediación financiera participaron activamente en 
los mercados de valores a raíz de la reducción de las tasas de 
interés y la liquidez disponible durante el 2021. 

Las captaciones constituyen la base de la intermediación finan-
ciera, es decir son los depósitos que permiten a las entidades 
disponer de los recursos necesarios para el otorgamiento de 
créditos y la realización de inversiones. La colocación de crédi-
tos e inversiones en el mercado dependen de manera directa 
del perfil de fondeo de las entidades y el nivel de los recursos 
captados del público en general. En ese sentido, las captacio-
nes del público ascendieron a cerca del 39.8% del PIB en 2021, 
registrando un crecimiento interanual de 16.9% (7.7% real). Los 
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Gráfico 3.4
Razón de cobertura de liquidez de las entidades de 
intermediación financiera
(Activos líquidos de alta calidad / salidas neta de 
efectivo, %)

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

Recortes aplicados por tipo de activos líquidos Cuentas del activo

Nivel 1 
Recorte de 0% sobre los activos líquidos

Efectivo 
Reservas en BCRD 

Valores negociables 
garantizados por el 

gobierno

Nivel 2A 
Recorte de 15% sobre los activos líquidos

Valores libres de riesgo 
Bonos corporativos en ME

Nivel 2B 
Recorte de 50% sobre los activos líquidos Deuda corporativa en MN

Cuadro 3.2
Clasificación de los activos líquidos de alta calidad de las 
entidades de intermediación financiera

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

Fuente: Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS, 2013).
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recursos provenientes de los hogares constituyen la principal 
fuente de fondos para las entidades, representando el 54.1% del 
total de las captaciones del público. Por lo regular, estos recursos 
son poco volátiles a las condiciones del mercado financiero, por 
tanto, menos riesgosos, y se consideran una fuente importante de 
fondeo para promover la intermediación financiera y la inversión 
hacia los sectores productivos (Black et al., 2007).  

La mayoría de estos depósitos se encuentran en cuentas de 
ahorro, que representan alrededor de 61.6% del total de los recur-
sos de los hogares, seguido de los depósitos a plazo y certifica-
dos financieros, que representan cerca del 34.5%. Los depósitos 
de las empresas privadas son, la segunda fuente de fondeo de 
mayor importancia para las entidades de intermediación finan-
ciera, representando el 27.6% del total de las captaciones del 
público. El resto de los depósitos proviene del gobierno y otras 
entidades financieras, cuyas composiciones se han mantenido 
sin cambios significativos con relación a años anteriores y se 
espera que mantenga la misma proporción en el mediano plazo 
(Gráfico 3.5).  

Durante el año 2021, continúa la tendencia creciente del ahorro 
de los hogares observada en los últimos años, superando el nivel 
registrado previo a la pandemia. En ese sentido, a diciembre de 
2021, los hogares han mantenido recursos en forma de depósi-
tos de ahorro y a plazo como porcentaje del PIB, equivalentes 
a 13.3% y 7.4%, respectivamente. Asimismo, los recursos de las 
empresas privadas en depósitos de ahorro, a la vista y a plazos, 
han representado un 3.4%, 4.8% y 2.8% del PIB, respectivamente, 
acumulando un 11.0% del PIB de la economía dominicana, supe-
rior en 2.3 p.p. a lo observado previo a la pandemia. (Gráficos 
3.6, 3.7 y 3.8).  

Hacia finales de 2021, debido a la reducción de las tasas de inte-
rés pasivas en el mercado, los depósitos a plazo y certificados 
financieros de los hogares y las empresas privadas se redujeron 
en 15.1% y 4.9% respecto al nivel de 2020. Sin embargo, en rela-
ción con el mismo período del año anterior, se incrementaron 
los depósitos y certificados del sector público, Administradoras 
de Fondos de Pensiones (AFP), y otras instituciones financieras 
en alrededor de 153.9%, 43.6% y 26.1% respectivamente (Gráfico 
3.8). En el caso de los depósitos a plazo de las AFP, los mismos 
se sitúan en un nivel similar al observado antes de la pande-
mia, como consecuencia de la recuperación de los empleos y el 
número de cotizantes que aportan recursos a las AFP. 

Gráfico 3.5
Captaciones del público en las entidades de 
intermediación financiera
(Participación del PIB, %)

Nota: Las captaciones del público se refieren a los pasivos de las 
entidades de intermediación financiera que provienen de los recursos 
depositados por el público en general, a través de cualesquiera de los 
instrumentos nominativos autorizados a dichas entidades, los cuales 
corresponden a los depósitos a la vista, de ahorros y a plazo, así como 
los valores en circulación en poder del público.
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3.3 Riesgo de tasas de interés

El riesgo de tasas de interés está definido en el Reglamento de 
Riesgo de Mercado como la probabilidad de que una entidad de 
intermediación financiera enfrente pérdidas de ingresos netos 
o valor del patrimonio debido a la incapacidad de ajustar sus 
activos y pasivos sensibles a cambios en las tasas de interés, 
conforme a las disposiciones de la Tercera Resolución de la 
Junta Monetaria, de fecha 29 de marzo de 2005. 

A los fines de consolidar la recuperación económica luego de 
las medidas de cuarentena y distanciamiento social impuestas 
durante la pandemia del COVID-19 en el 2020, las tasas de inte-
rés activas y pasivas de los mercados financieros durante el 2021 
se redujeron considerablemente, registrando niveles excepcio-
nalmente bajos, producto de la política monetaria y financiera 
expansiva aplicada por el Banco Central para promover el creci-
miento de las actividades productivas. Sin embargo, a pesar de 
la aplicación de estas políticas, el diferencial de tasas activas y 
pasivas (spread) se incrementó en virtud del exceso de liquidez 
en el mercado y la necesidad de colocación de créditos a un 
mayor riesgo para aquellas actividades productivas afectadas 
por las medidas de cuarentena y distanciamiento social. En ese 
orden, el diferencial de tasas se situó en 6.9%, similar al obser-
vado en 2020 (Gráfico 3.9). Asimismo, aumentó el diferencial 
de tasas por tipo de créditos en relación con el año anterior 
en 38.4 p.b., 46.9 p.b., y 191.3 p.b., para los créditos al comer-
cio, hipotecarios y consumo, respectivamente. Este comporta-
miento sugiere un traspaso heterogéneo de las tasas de interés 
de referencia hacia las tasas del mercado para los diferentes 
tipos de crédito, siendo los créditos al consumo los más afecta-
dos y, por tanto, registrando mayores márgenes de intermedia-
ción (Gráfico 3.10).  

Los ingresos recibidos por los intereses generados de las acti-
vidades de intermediación se incrementaron en 9.7% en térmi-
nos interanuales, influenciados principalmente por los intereses 
y las ganancias de las inversiones, que aumentaron en más de 
50.0%. Este comportamiento es resultado de la mayor partici-
pación que han tenido las entidades en el mercado de capitales 
durante el 2021; lo que ha derivado en incrementos de los inte-
reses recibidos por las inversiones colocadas en instrumentos 
de deuda emitidos por el Ministerio de Hacienda y por el Banco 
Central. Por otro lado, los intereses pagados por las captaciones 
se redujeron en 10.9% durante los últimos 12 meses, producto 

Gráfico 3.8
Depósitos a plazo y certificados financieros por sector 
en las entidades de intermediación financiera
(Participación del PIB, %)
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de la reducción de las tasas de interés pasivas del mercado, lo 
que incidió en la reducción de la tenencia de depósitos a plazos 
y certificados financieros de los hogares y las empresas priva-
das. Estos factores resultaron en un margen de intermediación 
implícito de 6.2% y un incremento del margen financiero neto 
en 26.4%, lo que ha contribuido con un incremento en más de 
50.0% sobre las utilidades del ejercicio, mejorando el desem-
peño de los indicadores de rentabilidad (Gráficos 3.11 y 3.12). 

En virtud de la reducción de las tasas de interés pasiva del 
mercado durante el 2021, la búsqueda de rentabilidad por parte 
de algunos hogares y empresas privadas con tenencia signifi-
cativa de depósitos ha incidido en el incremento de las volatilida-
des de las tasas de interés de los certificados financieros en los 
bancos múltiples (Grafico 3.13). Especialmente, se ha registrado 
una mayor volatilidad en la tasa de los certificados en moneda 
extranjera, donde los tenedores de certificados han procurado 
mayores tasas para mantener los mismos en las entidades, anti-
cipándose a futuros incrementos de las tasas de interés pasivas 
en los Estados Unidos debido al proceso de normalización de 
la política monetaria de la Reserva Federal (FED, por sus siglas 
en inglés). En ese sentido, la FED anunció varios incrementos 
para la tasa de interés de referencia de Estados Unidos durante 
el 2022, a fin de mitigar el proceso inflacionario que atraviesa la 
economía de ese país. En ese orden, la FED dispuso la reducción 
del programa de compra de activos financieros para reducir los 
estímulos monetarios utilizados para mitigar los efectos de la 
pandemia en la economía estadounidense. 

Conforme al comunicado del Financial Conduct Authority 
(FCA) del Reino Unido, a partir de diciembre de 2021, se dejará 
de publicar la London Interbank Offered Rate (LIBOR) para 
algunos plazos y monedas (FCA, 2021)30. La razón fundamen-
tal para la suspensión de la publicación es que en los últimos 
años la LIBOR no ha sido representativa de las transacciones 
entre las instituciones financieras y no cuenta con un mercado 
subyacente activo que pueda servir de guía para las transac-
ciones. Por consiguiente, se ha replanteado la representatividad 
de dicha tasa para capturar el riesgo de crédito alrededor de los 
mercados financieros internacionales. En ese sentido, la Superin-
tendencia de Bancos ha indicado a las entidades de intermedia-
ción financiera, mediante la Carta Circular SB No.017/21, a seguir 
las recomendaciones dispuestas por las agencias internacio-

30  La tasa LIBOR se refiere al tipo de interés interbancario utilizados por una selección 
de bancos que se otorgan préstamos a corto plazo en el mercado monetario de 
Londres, Reino Unido.
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nales y evitar la ejecución de contratos referenciados a la tasa 
LIBOR hacia el futuro. De acuerdo con los estados financieros 
auditados de 2020, el sistema financiero posee financiamientos 
indexados a la LIBOR, sin embargo, estos recursos representan 
menos de 1.0% del total de pasivos del sistema; lo que sugiere 
una baja exposición a los riesgos derivados de esta situación. 

3.4 Riesgo de crédito

El Reglamento de Evaluación de Activos (REA) define los crite-
rios para evaluar el riesgo de crédito conforme a las diferentes 
categorías de riesgo y los niveles de provisiones requeridos. En 
ese orden, el riesgo de crédito está definido como el que surge 
de la probabilidad de que una entidad de intermediación finan-
ciera incurra en pérdidas, debido al incumplimiento del prestata-
rio o de la contraparte en operaciones directas e indirectas, que 
conlleva el no pago, el pago parcial o el atraso en el pago de las 
obligaciones contractuales, bien sea dentro o fuera de balance 
(Junta Monetaria, 2017a). 

La Junta Monetaria, a través de la Cuarta Resolución de fecha 
18 de noviembre de 2021, aprobó la modificación de los Artícu-
los 63 y 66 de este Reglamento, a los fines de incluir las acciones 
de sociedades cotizadas dentro de las garantías admisibles con 
un porcentaje de admisibilidad de 50.0%, contribuyendo a una 
gestión adecuada del riesgo de crédito en el sentido de que se 
incrementa la cobertura en caso de incumplimiento. 

Durante el año 2021, el nivel de exposición de las empresas y 
los hogares al riesgo de crédito ha sido limitado. Alrededor del 
74.1% del total de la cartera de créditos se clasifica en la cate-
goría de riesgo A, el 12.7% en la categoría B y el restante 13.2% 
en las categorías de mayor riesgo C, D1, D2 y E. En ese orden, 
la cartera de créditos evidencia un riesgo limitado debido a que 
los créditos A y B, calificados con menor probabilidad de incum-
plimiento, representan el 86.8% de la cartera total. Durante los 
últimos años la proporción de la cartera de créditos, de acuerdo 
con su clasificación de riesgo, se ha mantenido relativamente 
estable, lo que sugiere que el sistema financiero cuenta con una 
cartera de buena calidad y adecuada gestión (Gráfico 3.14).  

En términos de la evolución del índice de morosidad, se 
observa una tendencia a la baja de la razón de los préstamos 
vencidos como proporción de la cartera de créditos a partir 
de mayo de 2021, luego de haber alcanzado niveles superio-
res al 2.0% durante el 2020. Este comportamiento responde a 

Gráfico 3.13
Volatilidad de tasas de interés de los certificados 
financieros de los bancos múltiples
(%)

Nota: Se utiliza la tasa de interés pasiva promedio ponderado de los 
bancos múltiples en virtud de las disposiciones de la circular No.8674 
del Banco Central, de fecha 15 de octubre de 2020, la cual establece 
la modificación de la tasa de referencia para el cálculo de los riesgos 
de mercado, a fin de que se utilice la tasa de interés pasiva promedio 
ponderado de los bancos múltiples. La tasa de interés utilizada para los 
certificados financieros de largo plazo corresponde a aquellos con un 
plazo de 361 días a 2 años.
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las condiciones financieras acomodaticias dispuestas desde la 
pandemia. En ese orden, el índice de morosidad registra nive-
les históricamente bajos hacia finales de 2021, ubicándose en 
torno a 1.3%. Adicionalmente, este índice ajustado registra una 
evolución similar, pero superior en 0.8 p.p., debido al incremento 
en RD$12,874.6 millones de los créditos castigados durante los 
últimos 12 meses (Gráfico 3.15). Estos recursos irrecuperables 
no constituyen un riesgo significativo para el desempeño de las 
entidades debido a que estos créditos son provisionados en su 
totalidad.  

Por otro lado, los créditos reestructurados han mostrado un 
comportamiento distinto a su evolución histórica, producto del 
tratamiento regulatorio especial dispuesto por la Administra-
ción Monetarias y Financieras durante la pandemia. A través de 
estas disposiciones, los agentes económicos pudieron renego-
ciar los créditos para ajustar las condiciones de pago a través 
de la variación de los plazos y reducción de tasas de interés. 
En ese orden, la cartera de crédito reestructurada registró un 
crecimiento significativo con respecto al 2020, alcanzando los 
RD$16,645.5 millones y representando el 1.2% de la cartera de 
crédito total, similar a los niveles de morosidad del sistema finan-
ciero. Estos refinanciamientos implican una modificación de las 
condiciones de pago de los créditos (plazos, tasas de interés, 
entre otros) sin reducir la calificación crediticia del deudor, brin-
dando mayor flexibilidad a los agentes económicos, al tiempo 
que se mantiene un ambiente favorable para la canalización de 
recursos consistente con la recuperación económica. 

A nivel agregado, el sistema financiero cuenta con provisio-
nes suficientes para cubrir la totalidad de los créditos vencidos 
(Gráfico 3.16). En este sentido, las entidades continúan con la 
constitución gradual de provisiones conforme a la Cuarta Reso-
lución de la Junta Monetaria, de fecha 15 de diciembre de 2020, 
y sus modificaciones, contenidas en la Segunda Resolución del 
18 de marzo de 2021. Estas disposiciones autorizan a las entida-
des de intermediación financiera, durante un plazo máximo de 
33 meses, a constituir mensualmente las provisiones no consti-
tuidas por disposición regulatoria, correspondientes a los crédi-
tos y sus rendimientos por cobrar otorgados con los recursos 
liberados a través de las distintas facilidades de liquidez. Es por 
algunas de estas razones que los niveles de cobertura de los 
créditos vencidos se encuentran en niveles superiores a la media 
histórica. A diciembre de 2021, las provisiones del sistema finan-
ciero ascienden a RD$66,223.8 millones, representando 4.7% de 

Fuente: BCRD y SB.

Gráfico 3.15
Morosidad de la cartera de crédito total de las entidades 
de intermediación financiera
(Cartera vencida + cartera en cobranza judicial / cartera 
total bruta, %)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BM AAyP BAC CC

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BM AAyP BAC CC

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BM AAyP BAC CC

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BM AAyP BAC CC

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BM AAyP BAC CC

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BM AAyP BAC CC

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BM AAyP BAC CC

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Índice de morosidad Índice ajustado

Gráfico 3.16
Cobertura de la cartera de crédito vencida de las 
entidades de intermediación financiera
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la cartera total, superando en más de 30.0% lo observado en 
2020 y ubicándose en los últimos meses de 2021 por encima del 
promedio de 164.7% para Centroamérica.

A los fines de examinar la posible evolución del riesgo de crédito 
a través del tiempo, se estima la evolución del índice de moro-
sidad para un horizonte de cuatro trimestres hacia adelante, 
siguiendo la metodología propuesta por Sims (1980). La proyec-
ción central sugiere que el índice de morosidad fluctuaría alre-
dedor de 1.8% hacia finales de 2022. La intuición de estos resul-
tados sugiere que los niveles de morosidad del portafolio de 
préstamos de las entidades de intermediación financiera podrían 
incrementar relativamente, influenciados por la persistencia de 
las presiones inflacionarias, lo cual podría generar incrementos 
de las tasas de interés del mercado. Sin embargo, el índice de 
morosidad se situaría alrededor del promedio de los últimos 
cinco años (Gráfico 3.17). 

El apalancamiento, medido como la razón del total de activos 
sobre patrimonio neto, se ha mantenido estable, ubicándose en 
alrededor de 8.8 veces el patrimonio (Gráfico 3.18). Estos resulta-
dos sugieren que las entidades de intermediación financiera han 
mantenido el nivel de financiación de sus activos sin variacio-
nes significativas. En ese sentido, el patrimonio continúa con un 
ritmo de crecimiento similar al mismo período del año anterior, 
influenciado por el aumento en términos nominales del capital 
pagado y otras reservas patrimoniales en 7.6% y 14.9%, respecti-
vamente. Asimismo, el apalancamiento financiero, medido como 
los activos ponderados por riesgo sobre el patrimonio técnico, 
es un indicador que podría señalar si las entidades financieras 
tienen la suficiente base patrimonial para continuar operando 
en condiciones de riesgo moderado. Este indicador refleja hacia 
finales de 2021 que las entidades tienen 5.3 veces su patrimonio 
técnico colocados en el mercado en forma de créditos e inver-
siones. En la actualidad, este indicador se encuentra en un nivel 
de riesgo adecuado. 

El dinamismo de las colocaciones de créditos en el sector real ha 
conducido a que la razón del crédito de las entidades de inter-
mediación financiera al sector privado como proporción del PIB 
se sitúe en torno a 25.2%, similar al valor observado previo a la 
pandemia. En ese orden, con el dinamismo y la resiliencia que 
muestra la economía dominicana, existe espacio para que el 
crédito continúe expandiéndose en un marco de riesgo limitado 
consistente con la estabilidad financiera de la economía.

Gráfico 3.18
Apalancamiento por subsector de las entidades de 
intermediación financiera
(Total de activos / patrimonio neto, veces)

Fuente: SB.

Gráfico 3.17
Estimaciones del índice de morosidad de las entidades 
de intermediación financiera
(%)
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3.5 Riesgo cambiario

La evaluación del riesgo cambiario parte de la posición neta en 
moneda extranjera y los desvíos con relación a los límites esta-
blecidos que puedan registrar los intermediarios financieros, de 
acuerdo con la fluctuación del tipo de cambio. Estos límites a las 
posiciones largas y cortas, en moneda extranjera, contribuyen a 
evitar episodios de inestabilidad financiera ante variaciones de 
la tasa de cambio. Adicionalmente, permite a la Administración 
Monetaria y Financiera monitorear la exposición de las Entida-
des de Intermediación Financiera a este riesgo.  

La tasa de cambio promedio para las entidades de interme-
diación financiera se calcula sobre la base del promedio de las 
operaciones de compra y venta de dólares estadounidenses 
realizadas por dichas entidades y los agentes de cambio. En ese 
orden, el volumen de las operaciones netas realizadas a través de 
las entidades de intermediación financiera alcanzó US$42,231.6 
millones en diciembre de 2021, un 14.6% superior a lo registrado 
en 2020. Este incremento en las transacciones es atribuible a la 
mayor entrada de divisas al país, producto de la reactivación del 
turismo y el desempeño favorable de las remesas. Adicional-
mente, en septiembre de 2021, el Fondo Monetario Internacional 
otorgó al Banco Central unos 457.6 millones de Derechos Espe-
ciales de Giro (DEG), equivalentes a US$649.1 millones, como 
apoyo de las reservas internacionales para favorecer la estabili-
dad del tipo de cambio. 

Las operaciones de divisas a través de las entidades de interme-
diación financiera representan el 80.8% del total de operaciones 
del mercado cambiario. En diciembre de 2021, el total de todas 
las operaciones netas cambiarias ascendía a US$52,252.4 millo-
nes. Las operaciones de compra se han estado normalizando, 
retornando a los niveles previo a la pandemia, producto del 
dinamismo de los ingresos en moneda extranjera, apoyado por 
la recuperación del turismo, los flujos de remesas y de inversión 
extranjera, particularmente hacia los sectores turísticos, bienes 
raíces y minería. (Gráfico 3.19).  

Las exposiciones de las entidades al riesgo cambiario pueden 
medirse a través de la posición neta en moneda extranjera, la 
cual considera los activos y pasivos en moneda extranjera, 
además de los compromisos, provisiones y contingencias vincu-
ladas al tipo de cambio. Para estos fines, la Cuarta Resolución 
de la Junta Monetaria del 8 de agosto de 2019 establece las 
normas, políticas y procedimientos que regulan las operacio-

Gráfico 3.19
Variación del tipo de cambio promedio anual, 
operaciones de compra y venta netas de dólares 
estadounidenses de las entidades de intermediación 
financiera y agentes de cambio
(Millones de US$; variación interanual, %)
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Gráfico 3.21
Activos totales en moneda extranjera de las entidades 
de intermediación financiera
(Millones de US$)
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Gráfico 3.20
Posición neta en moneda extranjera de las entidades de 
intermediación financiera
(Millones US$)
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nes en divisas del mercado cambiario, a fin de contribuir con el 
correcto funcionamiento del mercado, en un entorno competi-
tivo y eficiente, consistente con un régimen cambiario de libre 
flotación (Junta Monetaria, 2019). 

Las entidades de intermediación financiera registran una posición 
neta larga de US$305.9 millones a diciembre de 2021 (Gráfico 
3.20). Esto se debe al crecimiento de las inversiones en moneda 
extranjera, las cuales ascienden a US$3,530.4 millones, 61.1% supe-
rior a lo registrado en 2020. Estas inversiones están colocadas 
principalmente en valores emitidos por el Ministerio de Hacienda 
y por el Banco Central (Gráfico 3.21). Adicionalmente, los créditos 
en moneda extranjera han registrado un crecimiento en torno 
a 18.4%, situándose en US$4,700.4 millones, convergiendo a 
los niveles observados previo a la pandemia. Este comporta-
miento ha conducido a una reducción de las disponibilidades en 
moneda extranjera, de manera que los recursos líquidos mante-
nidos como reservas en el Banco Central se redujeron en torno 
a 11.7%. Sin embargo, el total de disponibilidades se mantiene 
en un nivel superior al promedio mensual de los últimos 5 años. 

El nivel de la cartera de créditos en moneda extranjera ascendió 
en casi US$730.4 millones, a diciembre de 2021, cerca de los 
niveles observados previo a la pandemia. Este comportamiento 
responde a la recuperación de los sectores generadores de divi-
sas y el flujo de inversión extranjera, lo que sugiere una mayor 
entrada de divisas al país, permitiendo una mayor capacidad de 
endeudamiento por parte del sector privado, al tiempo que se 
mantiene la estabilidad cambiaria exhibida desde mediados del 
2021. De estos, los créditos destinados al comercio representan 
la mayor proporción dentro de la cartera, es decir un 90.9% del 
total de créditos, representando 4.8% del PIB. En cambio, los 
créditos al consumo e hipotecario representaron cerca del 5.4% 
y 3.7% del total, es decir un 0.3% y 0.2% del PIB, respectiva-
mente (Gráfico 3.22).  

Los créditos vencidos en moneda extranjera representaron 
el 0.8% de dicha cartera. Durante el 2021, los vencimientos en 
moneda extranjera revirtieron la tendencia al alza mostrada 
durante el 2020 hasta situarse en el mínimo de los últimos doce 
meses (Gráfico 3.23). En cualquier caso, las entidades cuentan 
con provisiones suficientes para cubrir situaciones de impago, 
registrando una cobertura que asciende a 642.3% (Gráfico 3.24). 
Por otro lado, las inversiones en moneda extranjera se destinan 
en su mayoría a valores emitidos por el Ministerio de Hacienda, 
representando estas un 22.7% del total, debido a las tasas de 
interés atractivas que ofrecen (Gráfico 3.25).

Gráfico 3.22
Cartera de crédito total en moneda extranjera de las 
entidades de intermediación financiera
(Participación del PIB, %)

0

1

2

3

4

5

6

7

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Comercial Consumo Hipotecario



98 Banco Central de la República Dominicana

Los pasivos en moneda extranjera ascendieron a US$12,558.3 
millones, al cierre de diciembre de 2021, aumentando en 
14.3% respecto al mismo período de 2020. De estos, más de 
US$10,456.4 millones corresponden a depósitos del público, los 
cuales representan un 11.2% del PIB y un 83.3% del total de pasi-
vos en moneda extranjera, registrando una variación interanual 
de 13.7%. Los depósitos a plazo en moneda extranjera represen-
tan el 21.3% del total, marcando una tendencia a la baja, regis-
trando una disminución de 6.2% interanual. Ese comportamiento 
obedece a una mayor certidumbre económica, el incremento de 
las actividades productivas domésticas y la dinamización comer-
cial (Gráfico 3.26).  

Asimismo, las instituciones financieras mantuvieron depósitos 
en el orden de US$751.7 millones al cierre de 2021, a los fines de 
mantener suficientes niveles de liquidez en moneda extranjera 
para cubrir sus operaciones de corto plazo. Por otra parte, los 
otros pasivos totalizaron US$2,101.9 millones a la misma fecha, 
superior en 17.1% a lo observado en 2020. Este comportamiento 
responde a un incremento en US$249.7 millones de financia-
mientos obtenidos por parte de entidades financieras del exte-
rior, que fueron posteriormente dirigidos a constituir mayores 
niveles de reservas en moneda extranjera (Gráfico 3.26). 

Adicionalmente, debido a las condiciones acomodaticias del 
mercado, el rendimiento de los depósitos a plazo en moneda 
extranjera ha registrado durante el 2021 una tendencia a la baja, 
similar al rendimiento de las letras de corto plazo del Tesoro 
de Estados Unidos, provocando que los agentes económicos 
busquen mayores rendimientos en otros activos financieros 
y fondos de inversión. Por otro lado, los depósitos de ahorro 
representan el 78.7% de los depósitos totales, registrando un 
crecimiento interanual de 5.8%, al cierre de diciembre de 2021, 
manteniendo niveles similares a los observado en 2020. Esto 
sugiere una mayor propensión de ahorro en moneda extranjera 
con relación al período antes de la pandemia (Gráfico 3.27). 

El comportamiento de las exportaciones, la recuperación 
acelerada del turismo y la captación de recursos como inver-
sión extranjera han contribuido con un mayor flujo de divisas 
y a la estabilidad relativa del tipo de cambio. Estos factores, 
en conjunto con los niveles apropiados de activos y pasivos en 
moneda extranjera que registran los intermediarios financieros, 
sugieren una exposición limitada a que las variaciones excesivas 
del tipo de cambio puedan conducir a un riesgo cambiario signi-
ficativo en las entidades de intermediación financiera.

Gráfico 3.25
Proporción de las inversiones en moneda extranjera de 
las entidades de intermediación financiera
(Inversiones en ME / Inversiones totales, %)
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Gráfico 3.23
Morosidad de la cartera de crédito total por tipo de 
moneda de las entidades de intermediación financiera 
(Cartera vencida + cartera en cobranza judicial / cartera 
total bruta, %)
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Gráfico 3.24
Cobertura de la cartera de crédito por tipo de moneda 
de los bancos múltiples
(Provisiones de la cartera / cartera vencida + cartera en 
cobranza judicial, %)
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Gráfico 3.26
Pasivos totales en moneda extranjera de las entidades 
de intermediación financiera
(Millones de US$)
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Gráfico 3.27
Depósitos en moneda extranjera por instrumento de las 
entidades de intermediación financiera
(Millones de US$)
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3.6 Pruebas de estrés

Las pruebas de estrés constituyen una herramienta útil para 
caracterizar las vulnerabilidades de las instituciones financieras. 
A través de estos ejercicios se evalúa la resiliencia de los siste-
mas financieros en el sentido de la capacidad que tienen para 
absorber pérdidas derivadas de escenarios macrofinancieros 
adversos y continuar con la provisión de servicios financieros. 
Los resultados de estos análisis sirven como herramienta para la 
toma de decisiones de política macroprudencial, a fin de preve-
nir y limitar el riesgo sistémico. Para la realización de estas prue-
bas, se proyecta el impacto de choques macrofinancieros sobre 
la liquidez, morosidad y solvencia de las entidades de interme-
diación financiera.  

Para esta nueva edición del Informe de Estabilidad Financiera se 
elaboran ocho ejercicios de prueba de estrés en función de esce-
narios de riesgos de cambio climático, biológicos y financieros. 
Los primeros dos ejercicios constituyen una evaluación de los 
riesgos físicos derivados de fenómenos meteorológicos y even-
tos sísmicos producto del cambio climático. Estos se refieren al 
paso de un huracán de categoría 4 y un terremoto de alta intensi-
dad. En el tercer ejercicio, se evalúa un escenario de riesgo bioló-
gico producto de la aparición de un nuevo virus que requiera la 
implementación de protocolos de confinamiento similares a los 
dispuestos durante el inicio de la pandemia. Estos escenarios se 
realizan sobre la base del comportamiento histórico de la econo-
mía dominicana durante eventos de esta naturaleza para contex-
tualizar la materialización de estos riesgos. El escenario base de 
comparación parte de que las previsiones de crecimiento econó-
mico para el 2022 se sitúan en alrededor de 5.0%.  

El siguiente ejercicio de prueba de estrés evalúa los niveles 
de cobertura de liquidez de las entidades de intermediación 
financiera siguiendo el esquema propuesto en Basilea III. Para 
esto, se plantea un escenario de depreciación de 30.0% de los 
activos financieros denominados en moneda extranjera. Por 
último, los siguientes cuatro ejercicios constituyen las pruebas 
de estrés globales, en donde se evalúa el efecto sobre el balance 
de las entidades de intermediación financiera de los riesgos de 
crédito, mercado y liquidez.   
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3.6.1 Pruebas de estrés de cambio climático

Las autoridades financieras a nivel global han iniciado la reali-
zación de pruebas de estrés para tomar medidas precautorias 
que preparen a la industria financiera ante la materialización 
de los riesgos derivados del cambio climático. En ese orden, el 
Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) ha 
publicado varios documentos, entre estos uno sobre las pruebas 
de estrés bancarias derivadas del cambio climático, señalando 
que a partir del 2017 se han fortalecido los esfuerzos para abor-
dar los riesgos financieros derivados del cambio climático en 
el sistema financiero internacional (Baudino y Svoronos, 2021). 
Este documento detalla los riesgos físicos y de transición deriva-
dos de eventos climáticos adversos, que pueden generar pérdi-
das económicas y financieras con efectos negativos directos o 
indirectos sobre la estabilidad financiera de las economías.  

El Banco de Pagos Internacionales (BIS) también ha publicado 
varios documentos acerca de los riesgos físicos relacionados al 
cambio climático, señalando que los mismos provienen princi-
palmente de la manifestación de los fenómenos meteorológicos, 
tales como precipitaciones, inundaciones, sequías, maremo-
tos, huracanes, entre otros. Asimismo, los riesgos de transición 
provienen de la implementación de políticas y medidas para la 
transformación hacia una economía baja en carbono, lo cual 
puede generar costos económicos debido a la distorsión que se 
puede generar en los precios de la energía fósil. Estos riesgos 
pueden tener impacto sobre las principales variables macroeco-
nómicas, tales como el producto interno bruto, el desempleo, 
la inflación y el gasto fiscal, posteriormente reflejándose en el 
sistema financiero a través de un mayor riesgo de crédito, de 
mercado, operacional, entre otros (Baudino y Svoronos, 2021).

Escenario de fenómeno meteorológico

Para analizar las vulnerabilidades de las entidades de inter-
mediación financiera ante eventos climáticos, de acuerdo con 
la metodología propuesta por Baudino y Svoronos (2021), se 
deben realizar los análisis tomando en cuenta los datos históri-
cos de ocurrencias de este tipo de fenómenos en el país. A conti-
nuación, se describe el escenario que se introducirá a la prueba 
de estrés, para luego evaluar el efecto que este tendría sobre 
las principales variables macroeconómicas de forma agregada 
durante y posterior al período de tensión. Asimismo, se estiman 
las potenciales pérdidas que podrían enfrentar las entidades de 
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intermediación financiera, por lo que se identifican las carte-
ras de crédito de los sectores productivos que pudieran estar 
expuestos a los riesgos evaluados ya sean físicos o de transición.  

Usualmente, para realizar pruebas de estrés de cambio climá-
tico el horizonte sugerido es entre 30 y 50 años. Sin embargo, 
un período tan largo pudiera generar estimaciones imprecisas 
en torno a las exposiciones de las entidades de intermediación 
financiera, debido a que tienen espacio para introducir políticas 
administrativas o de cambiar su portafolio de inversiones mini-
mizando su impacto en el tiempo. Además, por lo general para 
los modelos de riesgo de crédito, mercado, operacional, entre 
otros, se utiliza un período de 3 años debido a que este tipo 
de riesgos se materializa con mayor rapidez en relación con los 
riesgos derivados del cambio climático, impactando la cartera 
de créditos vencida, las provisiones, la rentabilidad y la solvencia 
de las entidades (Baudino y Svoronos, 2021). 

Durante las últimas décadas, la economía dominicana ha sido 
impactada por diversas tormentas y huracanes, entre los cuales 
se identifica el paso del huracán Georges de categoría 4 en 
1998, causando daños a las infraestructuras, ascendentes a más 
de RD$30,000 millones, alrededor de 10.0% del PIB. Las acti-
vidades comerciales más afectadas fueron la agricultura, gana-
dería, turismo y construcción. derivando en una desaceleración 
del producto de más de 2.0 p.p. y altas presiones inflaciona-
rias por los daños sobre la producción de bienes de consumo, 
sobre todo alimentos de origen agropecuario. A raíz de esto, las 
acciones de política monetaria y financiera se orientaron hacia 
la provisión de liquidez a las entidades de intermediación finan-
ciera para facilitar el proceso de reconstrucción a través de la 
canalización de recursos hacia los sectores productivos. 

El primer escenario considera la ocurrencia de un huracán cate-
goría 4, similar al huracán Georges de 1998, a partir del segundo 
semestre de 2022, lo cual pudiera conducir a que la econo-
mía finalice con un crecimiento de tan solo 2.0% hacia finales 
de 2022. Un evento climático de esta magnitud tendría efec-
tos significativos sobre las zonas más vulnerables del territo-
rio nacional, dañando las infraestructuras y, de manera directa, 
sobre los sectores agropecuarios, turismo, construcción y activi-
dades inmobiliarias y de alquiler, que constituyen cerca del 34.1% 
del PIB y representan alrededor de 19.5% de los créditos colo-
cados por el sistema financiero. Asimismo, los efectos de este 
escenario adverso se podrían transmitir hacia los demás secto-
res productivos de la economía, deteriorando la calidad de los 
activos a nivel agregado. 
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La materialización de este evento afectaría los ingresos de los 
deudores del sistema financiero, reduciendo la capacidad de 
pago de sus obligaciones financieras. Además, los daños ocasio-
nados podrían comprometer el acceso a nuevos financiamien-
tos, debido a la reducción en el valor de las garantías utilizadas 
como colaterales por los sectores agropecuarios y turísticos. 
Todo esto provocaría la interrupción de la recuperación de la 
actividad económica que atraviesa la República Dominicana 
después de la pandemia del COVID-19. En ese orden, los efectos 
derivados de este escenario son transmitidos hacia el balance 
de las entidades de intermediación financiera y se examina el 
impacto sobre los niveles del crédito agregado, la morosidad y 
los niveles de solvencia de las entidades. 

Los resultados para este primer escenario sugieren una desace-
leración del crédito agregado en 4.1 p.p. con relación al 2021. 
Asimismo, se observa un incremento de los niveles de morosi-
dad del sistema financiero, donde los créditos vencidos repre-
sentarían hasta un máximo de 2.9% de la cartera de créditos 
total para el primer trimestre del 2023. En relación a los niveles 
de solvencia, este escenario no constituye una amenaza para la 
provisión de servicios financieros, es decir que todas las entida-
des de intermediación financiera mantendrían niveles de solven-
cia por encima del mínimo regulatorio durante el período anali-
zado (Gráficos 3.28 y 3.29). 

Escenario de evento geológico

El segundo escenario de prueba de estrés examina el impacto 
de un evento geológico severo, como un terremoto de alta inten-
sidad. A modo de ejemplo, en el año 2010 la economía chilena 
fue impactada por un terremoto de 8.8 grados en la escala 
de Richter, que derivó en cambios importantes en el entorno 
macroeconómico, generando daños materiales que ascendieron 
a US$13,200 millones, interrumpiendo los servicios de energía 
eléctrica y suministro de agua potable, así como las activida-
des comerciales e industriales habituales, generando presiones 
inflacionarias y contracción de la demanda agregada en el corto 
plazo. Luego de la catástrofe, el Banco Central de Chile había 
estimado una reducción del crecimiento económico entre 1.0% y 
1.5% respecto al PIB proyectado (BCCH, 2010).  

Haití es otro de los países de la región de America Latina que 
ha sido impactado por dos eventos geológicos significativos, en 
2010 y 2021, de magnitudes 7.0 y 7.2 en la escala de Richter, 
respectivamente. El terremoto de 2010 tuvo un impacto severo 

Gráfico 3.28
Estimaciones del índice de morosidad para las entidades 
de intermediación financiera después del choque a la 
actividad económica
(%)

Nota: El escenario base parte de un crecimiento económico estimado 
de 5.0% del PIB hacia finales de 2022. Para los escenarios de fenómenos 
meteorológicos, eventos geológicos y riesgo biológico, se estima que 
la economía dominicana exhibirá tasas de crecimiento de 2.0%, -0.5% y 
-2.0% del PIB, respectivamente.

Gráfico 3.29
Estimaciones del índice de solvencia para las entidades 
de intermediación financiera después de choques a la 
actividad económica
(%)

Nota: El escenario base parte de un crecimiento económico estimado 
de 5.0% del PIB hacia finales de 2022. Para los escenarios de fenómenos 
meteorológicos, eventos geológicos y riesgo biológico, se estima que 
la economía dominicana exhibirá tasas de crecimiento de 2.0%, -0.5% y 
-2.0% del PIB, respectivamente.
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sobre la economía haitiana. En términos de los daños materia-
les, se estima que los mismos ascendieron a más de US$8,000 
millones. Por su parte, el terremoto de 2021 tuvo un efecto 
menos devastador, sin embargo, los costos económicos ascen-
dieron cerca de US$1,600 millones y deterioraron la infraestruc-
tura económica.

La República Dominicana está expuesta a este tipo de fenó-
menos por las fallas geológicas que atraviesan la isla. En este 
sentido, para fines de las pruebas de estrés de las entidades de 
intermediación financiera, se introduce el escenario adverso de 
un evento sísmico de magnitud 7.0 en la escala de Richter, simi-
lar al ocurrido en Haití en el 2010, lo cual se estima que derive 
en un crecimiento económico de -0.5% del PIB hacia finales de 
2022.

La materialización de este tipo de eventos geológicos puede 
desencadenar daños al stock de capital y disrupción de la 
cadena de producción, deteriorando las condiciones macro-
financieras. Asimismo, para las entidades de intermediación 
financiera se incrementaría el riesgo operativo, debido a que los 
daños en las infraestructuras pudieran dificultar la conducción 
de sus operaciones de manera habitual. En ese orden, entre los 
efectos en la economía está la reducción de los ingresos de los 
agentes económicos, provocando un aumento de las proba-
bilidades de incumplimiento de los pagos de préstamos y por 
ende un aumento de los créditos improductivos de las entidades 
de intermediación financiera, deteriorando los indicadores de 
rentabilidad y de gestión, al tiempo que se reducen los activos 
financieros.  

Los resultados de las pruebas de estrés de cambio climático, 
considerando la ocurrencia de un evento telúrico en la econo-
mía dominicana, sugieren que los niveles de morosidad para el 
sistema financiero se incrementarían hasta un máximo de 4.2% 
para el tercer trimestre de 2022 y se desaceleraría el crédito 
agregado en 7.9 p.p. en relación con el 2021. En cuanto a los 
niveles de solvencia, algunas entidades de intermediación finan-
ciera sufrirían pérdidas económicas moderadas que supondrían 
niveles de incumplimiento regulatorio del índice de solvencia 
mínimo. Sin embargo, esto no supone una amenaza sistémica 
para la provisión de servicios financieros, puesto que estas 
entidades representarían el 0.74% de los activos del sistema 
financiero. En ese orden, a nivel agregado, el sistema financiero 
tendría la capacidad de absorber las pérdidas derivadas de 
los escenarios planteados, manteniendo niveles apropiados de 
capital (Gráfico 3.28 y 3.29). 
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El análisis conducido a través de los escenarios relacionados a los 
riesgos físicos muestra la resiliencia de las entidades de interme-
diación financiera ante el impacto de eventos climáticos severos. 
La manifestación de los huracanes y terremotos, pueden derivar 
en el deterioro de la calidad de los activos financieros a través de 
una reducción en el valor de las garantías o de incrementos de 
la cartera vencida, sin embargo, no constituyen pérdidas signi-
ficativas que comprometan la estabilidad financiera. En adición, 
es importante resaltar que algunos fenómenos climáticos, como 
los huracanes y tormentas, son predecibles por los organismos 
meteorológicos y, por tanto, los agentes económicos tienen la 
oportunidad de adoptar medidas y prepararse antes de que 
ocurra el fenómeno. Hacia adelante, conforme se continúen 
desarrollando las herramientas para hacer la transición hacia 
una economía verde, se continuarán realizando pruebas de estrés 
para evaluar los impactos derivados de estos riesgos.

3.6.2 Prueba de estrés de riesgo biológico

La prueba de estrés de riesgo biológico examina las vulnerabili-
dades financieras que pudieran derivarse de la ocurrencia de un 
nuevo virus altamente contagioso en la economía dominicana, 
o una variante del COVID-19, que conduzca al establecimiento 
de medidas de cuarentena y distanciamiento social similares a 
las ocurridas en el 2020, cuando se suspendieron la mayoría de 
las actividades productivas. Esto provocaría la interrupción del 
proceso de recuperación que atraviesa la economía de República 
Dominicana, derivando en un crecimiento económico en torno 
al -2.0% hacia finales de 2022.  

De acuerdo con lo observado durante la pandemia, este tipo 
de eventos tendría repercusiones negativas sobre los hogares y 
las empresas, que pueden conducir a un deterioro generalizado 
de las condiciones macrofinancieras de las economías. Bajo el 
contexto actual de recuperación, un nuevo evento biológico 
tendría consecuencias negativas para el comercio, el turismo 
y la economía en general. La propagación de un nuevo virus 
podría inducir al restablecimiento de las medidas de confina-
miento y de distanciamiento social, con efectos directos sobre 
el empleo, el ingreso de los agentes económicos y su capacidad 
de endeudamiento y pago, debilitando así la demanda interna. 
Además, conllevaría de nuevo al cierre de las fronteras marí-
timas, terrestres y aéreas, constituyendo dificultades sobre 
el comercio mundial, traduciéndose en un incremento de los 
costos de transporte de bienes de consumo y materias primas, 
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y con ello, presiones sobre los precios internos, reduciendo los 
flujos de divisas a la economía y disminuyendo el ingreso real de 
los hogares y empresas.  

Los resultados de las pruebas de estrés de riesgo biológico 
arrojan una contracción del crédito agregado en torno al 1.4%, 
al tiempo que las entidades de intermediación financiera mane-
jarían mayores montos de préstamos vencidos y, por tanto, se 
estima un nivel máximo de morosidad de 5.8% para el sistema 
financiero durante el período de un año, posterior a la ocurren-
cia de este choque. Este escenario hipotético indica que algu-
nas entidades enfrentarían pérdidas económicas significativas, 
registrando niveles de solvencia inferiores al mínimo requerido 
por la regulación local de 10.0%. Sin embargo, estas entidades 
se ubicarían por encima del nivel mínimo de 8.0% sugerido por 
el marco regulador internacional para los bancos de Basilea III 
(Gráfico 3.28 y 3.29).  

3.6.3 Pruebas de estrés de liquidez

El análisis de estrés de liquidez considera un enfoque similar 
al propuesto por el Comité de Supervisión Bancaria de Basi-
lea (BCBS), el cual se centra en la capacidad de una entidad 
de intermediación financiera en el corto plazo para hacer frente 
a salidas repentinas de efectivo, pero esta vez examinando el 
efecto en la liquidez ante un escenario de desvalorización de 
los activos financieros (BCBS, 2013). En ese orden, se construye 
la razón de cobertura de liquidez, con el propósito de medir la 
resistencia de las entidades de intermediación financiera ante 
un choque macrofinanciero adverso que derive en pérdidas 
de valor en alrededor de un 30.0% sobre los activos financie-
ros denominados en moneda extranjera. Este escenario implica 
un retiro mayor de depósitos en moneda extranjera, tanto para 
los depositarios residentes y los no residentes, la depreciación 
de los activos financieros en moneda extranjera y el retiro del 
financiamiento del exterior. A partir de este ejercicio, se evalúa 
la capacidad de las entidades de intermediación financiera de 
cumplir con sus compromisos financieros de corto plazo en 
condiciones de estrés en el mercado.  

Los resultados de este ejercicio de estrés sugieren que, a nivel 
agregado, las entidades de intermediación financiera cuentan 
con suficientes recursos líquidos para hacer frente a un esce-
nario adverso de depreciación de los activos financieros en 
moneda extranjera, debido a la proporción limitada de los acti-
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vos y pasivos denominados en moneda extranjera respecto a 
los totales en las entidades de intermediación financiera, por lo 
que el impacto del escenario planteado es limitado. En efecto, 
los resultados sugieren que el LCR registraría valores que osci-
lan alrededor de 200%, niveles superiores a la cobertura mínima 
de 100% recomendada por Basilea III para cubrir las salidas de 
efectivo derivadas de este choque (Gráfico 3.30).

3.6.4 Pruebas de estrés globales

El objetivo de estos ejercicios es analizar las vulnerabilidades 
de la actividad bancaria a través de los estados financieros de 
las entidades de intermediación financiera. Para estos fines, se 
examinan cuatro escenarios de riesgo. El primero 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 clasificación 
diferente de A se degrada a la siguiente categoría de riesgo de 
manera uniforme. Para ello, el análisis se efectúa sobre la cartera 
riesgosa, es decir, aquella con clasificaciones C, D1, D2 y E, con 
el fin de determinar el efecto sobre los niveles de solvencia de 
las entidades. Los resultados de este ejercicio de estrés sugie-
ren que los niveles de capital de las entidades se mantendrían 
por encima del mínimo regulatorio durante el período de tensión. 
Esto se debe, principalmente, a que el 86.8% del total de créditos 
de las entidades tiene clasificación de riesgo A y B. En ese orden, 
el efecto del impacto es mínimo debido a que la mayoría de los 
créditos son de buena calidad con un bajo riesgo de impago. 

El segundo ejercicio está constituido por dos escenarios de 
tensión en el mercado cambiario. El primer escenario, plantea una 
depreciación de la tasa de cambio de 15.0% y el impacto de esto 
en la cartera de créditos en moneda extranjera. En el segundo 
escenario, se impone una apreciación del tipo de cambio de 5%. 
En ese orden, se evalúa la resiliencia de las entidades de inter-
mediación financiera a estos escenarios de variaciones cambia-
rias. Los resultados indican que un impacto de depreciación 
o apreciación cambiaria no sería significativo en términos de 
pérdidas de capital. Por tanto, los escenarios propuestos para 
el choque en el tipo de cambio tienen efectos estructurales 
limitados sobre las entidades. En adición, se realiza un ejercicio 
adicional de choque conjunto, el cual es la integración de los dos 
escenarios planteados para los subsectores de las entidades de 
intermediación financiera. Para estos escenarios, los niveles de 
solvencia de las entidades de manera agregada se mantienen en 
niveles superiores al mínimo de 10% requerido por la regulación 
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Gráfico 3.31
Estimaciones del índice de solvencia antes y después de 
cada choque adverso.
Diciembre de 2021 (Patrimonio técnico ajustado / 
activos ponderados por riesgo, %)

Nota: Este ejercicio se realizó de acuerdo con la metodología propuesta 
en Cihak (2007). Por consiguiente, es un ejercicio contrafactual sobre el 
balance de las entidades financieras a diciembre de 2021. Se asume la 
ocurrencia de un evento y se estima cuales hubiesen sido los resultados 
financieros de las entidades si el evento se hubiera materializado. Para 
la cartera riesgosa se asume que el 20% de la cartera de crédito con 
calificación diferente de A se hubiese degradado simétricamente a la 
siguiente categoría. Para el tipo de cambio se asume una depreciación 
cambiaria del 15%.
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Razón de cobertura de liquidez de las entidades de 
intermediación financiera
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Nota: Se evalúa un escenario de depreciación en torno a 30.0% de los 
activos financieros denominados en moneda extranjera.
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local, evidenciando la resiliencia de las entidades para soportar 
los períodos de estrés tanto de riesgo de crédito como de riesgo 
a variaciones cambiarias significativas (Gráfico 3.31). 

Por último, el ejercicio de estrés de liquidez evalúa el impacto de 
retiros significativos de depósitos en las entidades de interme-
diación financiera. Para estos fines, se realiza el ejercicio impo-
niendo una tasa de retiro de depósitos del público que depen-
derá del nivel de activos de cada entidad, donde la mayor tasa 
de retiro es de 25%. Se realiza el análisis bajo el supuesto de 
que este nivel de exigencias constituye una situación de estrés 
para las entidades. Bajo este escenario, se asume que las enti-
dades de intermediación financiera no pueden obtener liquidez 
de otras entidades, y además no tienen acceso a las facilidades 
de liquidez del Banco Central. En ese sentido, los resultados de 
los ejercicios indican que los niveles de liquidez de las entidades 
de intermediación financiera son suficientes para hacer frente 
a estas salidas repentinas de efectivo durante un horizonte de 
cinco días, tiempo considerado adecuado para que en una situa-
ción de estrés financiero severo se apliquen las políticas financie-
ras pertinentes para contener el riesgo sistémico (Cuadro 3.3). 

En los ejercicios de prueba de estrés realizados no se encuen-
tra evidencia de vulnerabilidades financieras significativas que 
puedan interrumpir la prestación de servicios financieros de 
manera generalizada en la economía dominicana. Las entida-
des de intermediación financiera fueron evaluadas en escena-
rios adversos hipotéticos que, a pesar de deteriorar la calidad 
de la cartera de créditos, no conducen a niveles inadecuados 
de solvencia, y por tanto se garantiza la provisión de servicios 
financieros. En ese mismo orden, el análisis del Mapa de Estabili-
dad Financiera, el Mapa de Riesgos y el Índice de Tensión Finan-
ciera sugieren la ausencia de vulnerabilidades significativas que 
amenacen la estabilidad del sistema financiero en el corto plazo. 
Hacia el 2022, se espera que las entidades de intermediación 
financiera continúen mostrando niveles adecuados de capi-
talización, en el marco de una política financiera conducente 
al mantenimiento de la estabilidad financiera de la economía 
dominicana.

Cuadro 3.3
Estimaciones de los indicadores de liquidez de las 
entidades de intermediación financiera
Diciembre de 2021 (%)

Nota: Los activos líquidos son las disponibilidades y las inversiones en 
Banco Central y Ministerio de Hacienda. Los pasivos de corto plazo son 
los depósitos a la vista y de ahorro. Este ejercicio se realiza siguiendo la 
metodología propuesta en Cihak (2007); por tanto, constituye un análisis 
contrafactual sobre el balance de las entidades a diciembre de 2021.

Indicador Pre-choque
Post-choque

Día 1 Día 2 Día 3 Día 4 Día 5

Activos líquidos / 
Total de activos 40.4 31.5 22.0 14.4 16.3 11.6

Activos líquidos / 
Pasivos de corto 

plazo
87.9 77.2 63.2 47.8 31.2 23.3
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Recuadro 3.1 Aspectos introductorios a la medición de los ciclos financieros 
en las economías 

En los últimos años, la literatura económica y 
financiera se ha interesado en medir adecua-
damente los ciclos financieros y su incidencia 
en las economías. Sin embargo, actualmente 
no hay un consenso acerca de qué es un ciclo 
financiero y cuáles aspectos deben consi-
derarse para su medición (Grinderslev et al., 
2017). Los ciclos financieros son descritos en 
algunos estudios como el comportamiento 
conjunto del crédito y el precio de las propie-
dades (Borio, 2012). De manera similar, Filardo 
et al. (2018) los define como fluctuaciones 
largas evidenciadas en medidas agregadas 
de condiciones financieras. Es decir, que estos 
ciclos se pueden interpretar como los cambios, 
contracción y recuperación, en una selección 
de variables de importancia para la salud de los 
sistemas financieros.

Existe la idea de que las crisis financieras son 
precedidas por un auge que conduce al fracaso 
financiero. Claessens et al. (2011) subraya que, 
en las últimas décadas, las crisis tienden a ser 
antecedidas por marcadas tendencias al alza 
de las principales variables financieras. A modo 
de ejemplo, Asia experimentó crecimientos 
del crédito por un período prolongado, el 
cual culminó en la crisis financiera de 1997. En 
especial, la recesión japonesa de los noventa 
inició luego de una gran burbuja en el sector 
de bienes raíces. Más reciente aún, el sector de 
bienes raíces de los Estados Unidos mostró un 
auge sin precedentes, dando lugar a la crisis 
financiera global de 2008.

Tomando esto en consideración, Borio et al. 
(2001) sugiere que el estudio de los ciclos 
financieros ayuda al entendimiento y anticipa-
ción de la evolución de las variables importan-

tes para el monitoreo de la estabilidad finan-
ciera. Más aún, Borio (2012) afirma que los 
ciclos financieros son tan relevantes para la 
economía como los ciclos económicos, debido 
a que los ciclos financieros influyen sobre el 
producto potencial (Borio et al., 2013). Durante 
las expansiones se estimula la toma excesiva 
de riesgos por parte de las instituciones finan-
cieras, tornándose éstas más débiles para la 
subsiguiente fase de contracción económica. 
Esto, a su vez, puede afectar el sector real e 
incrementar la tensión en el sistema financiero.

Claessens et al. (2011) conducen un análisis para 
identificar los ciclos financieros en 21 econo-
mías avanzadas, ofreciendo un examen de las 
interacciones entre los ciclos de los distintos 
países. Con la finalidad de caracterizarlos, los 
autores identifican la frecuencia, duración, 
amplitud, y pendiente de los ciclos financie-
ros. Al compararlos con los ciclos económicos, 
éstos encuentran que los ciclos financieros son 
relativamente más amplios y largos.

Por otro lado, Drehmann et al. (2012) advier-
ten que las crisis sistémicas ocurren alrededor 
de los puntos más altos a lo largo de los ciclos 
financieros. Al examinar los ciclos financie-
ros para 7 economías avanzadas, estos auto-
res identificaron que los picos de los ciclos 
financieros guardan una estrecha relación con 
las crisis bancarias, o al menos con los episo-
dios de estrés. Por tanto, la identificación de 
los ciclos financieros es sumamente impor-
tante para los hacedores de política. Al igual 
que Claessens et al. (2011), para estos autores, 
el ciclo financiero se caracteriza por mostrar 
una menor frecuencia que el ciclo económico. 
Tomando esto en cuenta, los autores fijaron 
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Gráfico 3.32
Etapas de los ciclos financieros

la atención en los componentes de mediano 
plazo, encontrando que los ciclos de mediana 
duración juegan un papel más importante en 
las fluctuaciones de las variables financieras 
que los ciclos de corta duración.  

Fases del ciclo financiero 

El crecimiento del sistema financiero es reflejo 
de una mejora en las perspectivas macroeco-
nómicas. Esto genera un reforzamiento de 
la inversión y el consumo, y contribuye a la 
profundización de los mercados de crédito 
a largo plazo. Sin embargo, para Kaminsky y 
Reinhart (2000) la rápida expansión puede 
augurar riesgos macrofinancieros que derivan 
en desequilibrios macroeconómicos y estrés 
en el sector bancario. 

Los desbalances financieros afectan la econo-
mía real debido a la relación existente entre los 
mercados financieros y la política monetaria; el 
crédito representa un fuerte vínculo entre los 
agentes económicos y los sectores producti-
vos de la economía. Durante un período de alta 
vulnerabilidad financiera, este vínculo es inte-
rrumpido y se limita la canalización de recursos 
a los sectores productivos. El objetivo de identi-
ficar los ciclos financieros es capturar la acumu-
lación de desbalances financieros en el mediano 
plazo para dirigir políticas económicas que 
disminuyan la probabilidad del riesgo sistémico. 

En general, se puede analizar los ciclos finan-
cieros segmentándolos en dos fases: a) la 
fase expansiva; la cual consta de una etapa 
de expansión y otra de recuperación, y b) la 
fase contractiva. Esto se puede apreciar en la 
Gráfica 3.32. Por lo regular, los períodos de 
alta vulnerabilidad financiera coinciden con 
la parte más alta de la fase expansiva de los 
ciclos financieros (Drehmann et al., 2012). El 

pico representa el punto máximo que alcanzan 
las condiciones financieras y marca el inicio de 
la contracción. Durante el período de expan-
sión, las decisiones financieras son conduci-
das por las expectativas de largos períodos de 
condiciones favorables, induciendo el compor-
tamiento de rebaño y miopía por parte de los 
inversionistas (Chang, 2011).

Además, los bancos relajan sus exigencias para 
el otorgamiento de créditos; de modo que la 
intermediación alcanza niveles que superan su 
tendencia, multiplicando los efectos negativos 
en la fase contractiva. Es decir, las entidades 
acumulan préstamos de mayor riesgo cuando 
más se les dificulta el pago de la deuda a los 
prestatarios (Guarín et al., 2014). Los créditos 
que finalmente no sean saldados se convier-
ten en pérdidas económicas para la entidad 
bancaria, afectando su suficiencia patrimonial.

Luego de que el ciclo alcance el punto más 
bajo durante la contracción, llamado valle, 
inicia la etapa de recuperación, dando fin a la 
fase contractiva. Usualmente, la recuperación 
se caracteriza por el regreso de la actitud posi-
tiva con respecto a los factores financieros y 
económicos. Por subsiguiente a esta etapa, 
inicia una nueva etapa de expansión.
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Los datos y la metodología de medición 

La literatura reciente se enfoca en los movi-
mientos conjuntos de un set de variables para 
identificar los ciclos financieros (Claessens et 
al., 2011, Drehmann et al., 2012, Schüler et al., 
2015, Stremmel, 2015). Para estos fines, exis-
ten variables de aproximación que ayudan a la 
estimación de estos, no obstante, los análisis 
dependen de la disponibilidad de los datos. 

La realización de análisis de ciclos financieros 
podría requerir series de tiempo que abar-
quen períodos de treinta años o más. En ese 
sentido, los datos de frecuencia anual son más 
abundantes que los de mayor frecuencia, y 
a su vez su análisis es más sencillo debido a 
que no presentan estacionalidad. Sin embargo, 
para Burns y Mitchell (1946) el uso de informa-
ción anual constituye un inconveniente para 
fechar los ciclos de las series. Estos encontra-
ron que algunas series de tiempo de frecuen-
cia mensual mostraban ciclos; de pico a valle y 
de valle a pico, de duración menor a tres años. 
Por consiguiente, la duración de las distintas 
etapas de los ciclos se sobreestimaría al hacer 
uso de series anuales. Sin embargo, esto no 
parece ser un problema para el análisis de los 
ciclos financieros, debido a que se entiende 
que estos tienen una duración sustancialmente 
mayor que los ciclos económicos.

Para identificar la fecha de ocurrencia de una 
crisis financiera durante el ciclo es preciso 
establecer una definición general de crisis. Para 
estos fines, las crisis financieras son definidas 
por Reinhart y Rogoff (2010) como una corrida 
bancaria que conduce al cierre, adquisición o 
toma de control por parte de las autoridades 
de una o más instituciones financieras. Bajo 
esta metodología, han identificado dos crisis 
bancarias en la República Dominicana desde 

1990. En primer lugar, la de 1996 en la que el 
sistema financiero dominicano sufrió even-
tos de carácter sistémico que condujeron a la 
intervención por parte del gobierno del tercer 
banco más grande por su nivel de activos. 
Luego, en el 2003, el sistema financiero domi-
nicano experimentó la salida del sistema finan-
ciero de tres bancos importantes de acuerdo  a 
su nivel de activos. 

Usualmente, la brecha del cociente créditos 
al sector privado de las EIF sobre el PIB es 
utilizado como una aproximación del ciclo de 
crédito. Este fue propuesto por el Comité de 
Supervisión Bancaria de Basilea (CSBB) en un 
estudio basado en economías con alto nivel de 
profundización financiera, donde la razón de 
créditos al sector privado sobre el PIB supera el 
100% (Drehmann et al., 2012). Sin embargo, la 
utilización de este indicador por si solo para la 
medición de ciclos financieros podría capturar 
aspectos relacionados a los ciclos económicos. 

El agregado monetario M2 podría ser un buen 
indicador para la decisión de ciclos financieros, 
ya que suele estar estrechamente relacionado 
con el crecimiento de la actividad económica, y 
constituye un buen indicador de la variación de 
precios al consumo en el mediano y largo plazo 
(ECB, 2012b)31. El crecimiento de M2 muestra 
un ritmo más moderado con respecto al creci-
miento del PIB real. Por tanto, M2 se presta para 
aproximar las fluctuaciones del crecimiento de 
la economía con dos ventajas importantes para 
este estudio. Esta variable es la más impor-
tante contraparte del crédito doméstico; son 
dos caras de una misma moneda. Segundo, 
históricamente las captaciones del público 
han sido el mayor componente de este agre-

31 El agregado monetario M2 se define como la suma del 
medio circulante, todos los depósitos y valores de corto 
plazo, en moneda nacional, emitidos por las sociedades de 
depósito, incluyendo el Banco Central (BCRD, 2019).
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gado monetario, y por tanto la razón crédito al 
sector privado sobre M2 arroja una buena idea 
de la intermediación financiera. 

El objetivo principal de este análisis prelimi-
nar es utilizar la metodología propuesta por 
Claessens et al. (2011) y luego adaptada por 
Drehmann et al. (2012) para aplicarla a la razón 
M2 sobre PIB, con la finalidad de evaluar la 
capacidad de este indicador para identificar el 
ciclo financiero en la República Dominicana32. 
Este estudio dependerá tanto del filtro de 
paso de banda como del algoritmo de punto 
de inflexión, con la finalidad de identificar los 
ciclos de mediano plazo y de fechar sus picos 
y valles.

Aproximación a la medición del ciclo 
financiero en la República Dominicana 

El sistema financiero de República Dominicana 
es predominantemente de intermediación 
financiera a través de préstamos y depósitos. 
Por consiguiente, un posible indicador práctico 
para la identificación preliminar del ciclo finan-
ciero en la República Dominicana es el cociente 
del total de créditos sobre M2 siguiendo la 
propuesta metodológica de Claessens et al. 
(2011). Para estos fines, se utiliza este indicador 
para caracterizar el ciclo financiero de la Repú-
blica Dominicana desde 1967 al 2021. 

32 Drehmann et al. (2012) compara los componentes cíclicos 
de corto y mediano plazo. Mientras los ciclos de mayor 
frecuencia poseen una duración de 1 a 8 años, tal como se 
espera de los ciclos económicos, los ciclos de mediano plazo 
presentan una duración hasta cinco veces mayor. Por tanto, 
estos autores capturan las fluctuaciones de mediano plazo, 
correspondientes a los ciclos financieros, en el intervalo de 
8 y 30 años, empleando este criterio para siete economías 
avanzadas. Para el sistema financiero dominicano, la 
duración de los componentes cíclicos de corto plazo, y a su 
vez el inicio de los ciclos de mediano plazo pudiera diferir 
con respecto a las economías avanzadas. Considerando 
que la definición de componentes cíclicos de mediano 
plazo depende en cierto modo de qué se conciba por 
ciclos de corto plazo, es necesario conocer los factores que 
intervienen en la formación de estos últimos.

El ciclo construido por el indicador identi-
fica de manera oportuna las distintas fases 
que podrían conformar el ciclo financiero a lo 
largo del período de estudio para la República 
Dominicana. Una prueba de esto es que el año 
2019 marca el inicio de la fase de contracción 
más reciente, impulsada por la crisis sanitaria 
provocada por el COVID-19 y el impacto de las 
medidas adoptadas para la prevención de la 
propagación del virus las cuales ralentizaron 
las actividades productivas.  

En promedio, el intervalo entre un pico y el 
siguiente es de aproximadamente 8 años. 
Al igual que los ciclos financieros identifica-
dos para otras economías, por lo general, la 
duración del ciclo financiero para República 
Dominicana es mayor en la fase de expansión 
con relación a la fase contractiva. Esta última 
llegando a abarcar hasta un período de 2 años 
y medio. Por igual, y en consonancia con los 
hallazgos para otros sistemas financieros, la 
amplitud parece ser mayor durante la fase de 
expansión.   

En la actualidad, el indicador sugiere que el 
país se encuentra en una fase contractiva del 
ciclo financiero producto de las medidas de 
cuarentena y distanciamiento social impues-
tas durante la pandemia, las cuales ralentiza-
ron el crecimiento económico. Sin embargo, 
las medidas adoptadas por la Administración 
Monetaria y Financiera para mitigar el impacto 
económico de la pandemia podrían conducir a 
revertir la fase de contracción que se percibe 
en el ciclo financiero e iniciar una nueva expan-
sión. El otorgamiento del tratamiento regulato-
rio especial y la provisión de financiamiento y 
liquidez a las entidades financieras, los hogares 
y las empresas han coadyuvado a reactivar las 
actividades productivas, por lo que la econo-
mía dominicana creció un 12.3% al cierre de 
2021. 
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Gráfico 3.33
Estimaciones del ciclo financiero en la República 
Dominicana
(Desviación estándard respecto a la tendencia de largo 
plazo, unidades)
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La literatura económica ayuda a contextuali-
zar los resultados de las estimaciones de los 
ciclos financieros de las economías en vías de 
desarrollo respecto a los ciclos de las econo-
mías avanzadas (Borio, 2012). Algunos de los 
resultados de este recuadro se corresponden 
con las conclusiones de Borio (2012). Primero, 
los picos del ciclo financiero para República 
Dominicana están regularmente asociados 
con períodos de alta acumulación de riesgos 
o crisis financieras. En 1975 y 1980 se identifi-
can dos picos asociados a las crisis del petró-
leo de 1973 y 1979, respectivamente. En 1986 se 
identifica un pico asociado a la llamada crisis 
de las financieras; durante este período, las 
condiciones locales imposibilitaron el pago de 
compromisos internacionales, lo que presionó 
a los bancos a incrementar las tasas de interés 
de los préstamos. Esto condujo al desarrollo 
de un mercado financiero paralelo al margen 
de la regulación. En 1996 y 2001 se identifican 
dos picos asociados con intervenciones de 
intermediarios financieros, lo que produjo reti-
ros significativos de depósitos y la disolución 
desordenada de entidades bancarias, antece-
diendo a la crisis financiera local de 2003.  

Segundo, el ciclo financiero tiene una duración 
mayor que el ciclo económico. Se estima que 
los ciclos económicos en República Domini-
cana tienen una duración promedio de cuatro 
años (Martínez y Ramírez, 2012)33; el ciclo 
financiero identificado en este análisis muestra 
una amplitud mayor en la fase de expansión 

33 Estos autores identificaron cinco ciclos económicos para la 
República Dominicana en un periodo de veinte años (1992 
– 2011), para una duración promedio de cuatro años. Este 
hallazgo sugiere utilizar un intervalo de menor duración 
para la extracción de los componentes cíclicos de corto 
plazo para la economía dominicana con respecto a lo 
utilizado para economías avanzadas. Como resultado, este 
estudio obtendrá los ciclos de corto y mediano plazo de las 
variables financieras aislando las fluctuaciones dentro de los 
intervalos de 2 a 5 años, y de 5 a 25 años, respectivamente.

en relación con la fase contractiva y tiene una 
duración aproximada de 8 años. Tercero, estas 
dos últimas características, duración y ampli-
tud, son influenciadas por cambios de políticas 
económicas (Gráfico 3.33).

Por ejemplo, la relajación de las restricciones 
de financiamiento y la disposición de que el 
tipo de cambio responda a las variaciones de 
la oferta y demanda de los agentes económi-
cos, marcó el inicio de un período con ciclos 
financieros de picos con mayor duración desde 
mediados de los ochenta. También, la imple-
mentación del esquema de política monetaria 
con objetivos de metas de inflación coadyuvó 
a que las autoridades monetarias sean más 
reactivas a choques que afecten la activi-
dad económica en el corto y mediano plazo, 
influyendo estas políticas en la dinámica del 
ciclo financiero. Por consiguiente, las políti-
cas monetarias y financieras para dinamizar 
el crédito al sector privado pueden afectar el 
ciclo financiero y prolongar su duración.  

El ciclo financiero de República Dominicana 
también puede responder a las fluctuacio-
nes de los mercados internacionales, guar-
dando relación con el ciclo financiero de Esta-
dos Unidos. Drehmann et al. (2012) identifica 
cuatro picos al analizar el ciclo financiero esta-
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dounidense en 1974, 1979, 1990 y 2007. Tres de 
estos picos son precedidos por períodos de 
tensión financiera en la economía dominicana 
durante 1975, 1980 y 2008.  

Conclusiones

El ciclo financiero de República Dominicana 
podría ser identificado mediante el indicador 
de la razón de créditos al sector privado/M2, 
siguiendo la metodología propuesta por Claes-
sens et al. (2011). El crecimiento del agregado 
monetario M2 ha estado estrechamente rela-
cionado con el crecimiento de la actividad 
económica, y constituye un buen indicador de 
la variación de precios en el mediano plazo.  

Los hallazgos de los análisis realizados utili-
zando este indicador para estimar el ciclo 
financiero en el país tienen importantes impli-
caciones para la política macroprudencial. 
Cuando se trata de analizar el ciclo financiero 
en República Dominicana, es fundamental 
centrarse en las fluctuaciones del crédito y el 
agregado monetario M2 en el mediano plazo. 
Los picos del ciclo han coincidido con períodos 
de turbulencia financiera; donde la brecha del 
crecimiento del crédito y M2 se amplía.  

En promedio, el intervalo entre un pico y el 
siguiente es de aproximadamente 8 años. 
Al igual que los ciclos financieros identifica-
dos para otras economías, por lo general, la 
duración del ciclo financiero para República 
Dominicana es mayor en la fase de expansión 
en relación con la fase contractiva. El final de 
2019 marca el inicio de la más reciente fase de 
contracción en el ciclo financiero. El análisis 
sugiere que las contracciones del ciclo finan-
ciero local duran en promedio 2 años y medio; 
por lo que podríamos esperar el inicio de una 
nueva fase de expansión en el corto plazo. 

Las autoridades monetarias deben considerar 
el análisis del ciclo financiero para promover 
políticas económicas que promuevan la esta-
bilidad financiera. En un esquema de metas de 
inflación, la adopción de medidas económicas 
tomando en cuenta la fase del ciclo puede 
favorecer sortear las recesiones en el corto 
plazo, pero a expensas de recesiones más 
agudas en el futuro (Borio, 2012). A medida 
que los mercados financieros de República 
Dominicana continúen desarrollándose, otros 
indicadores financieros podrían ganar impor-
tancia a la hora de identificar el ciclo; por tanto, 
es importante continuar y promover el estudio 
de los ciclos financieros. 
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Recuadro 3.2 Medición de los riesgos financieros derivados del cambio 
climático 

En las últimas décadas el cambio climático ha 
tenido efectos directos significativos sobre la 
actividad económica a nivel global, debido a 
la ocurrencia de fenómenos atmosféricos más 
frecuentes que generan disrupciones de las 
cadenas de producción, restringiendo la oferta 
de bienes y servicios, ocasionando alzas en los 
niveles de precio. De igual manera, el cambio 
climático puede generar cambios en los facto-
res sociodemográficos, tales como el despla-
zamiento de las poblaciones y el incremento 
de la urbanización, a medida que los habitan-
tes se alejen de las zonas rurales vulnerables, 
presionando los sistemas sanitarios y la seguri-
dad alimentaria al disminuir la actividad econó-
mica en las zonas rurales.

La ocurrencia cada vez mayor de fenómenos 
atmosféricos derivados del cambio climático 
han motivado a algunos gobiernos alrededor 
del mundo, entre estos los del Reino Unido y 
varios países de Europa, a declarar estados 
de emergencia climática en algunas situacio-
nes. Se estima que a nivel global en el 2017 las 
pérdidas financieras no aseguradas asocia-
das a eventos climáticos alcanzaron cifras sin 
precedentes, de alrededor de US$200,000 
millones (Carney, 2019). Dada esta situación, 
se ha generado un interés internacional de 
medir el impacto derivado del cambio climá-
tico sobre las economías y la estabilidad del 
sistema financiero internacional. 

En años recientes, las instituciones financieras 
han estado incorporando en sus análisis los ries-
gos derivados del cambio climático para iden-
tificar las implicaciones económicas y finan-
cieras que pueden surgir a partir de estos, en 
materia de riesgos físicos, operacionales, de 
transición, entre otros. Estos análisis pueden 
ayudar a las autoridades monetarias y financie-
ras de los países a diseñar oportunamente polí-
ticas macroprudenciales que puedan mitigar 

el riesgo sistémico derivado del cambio climá-
tico, a través de la incorporación de políticas 
financieras e instrumentos macroprudenciales 
destinados a la provisión de financiamiento y 
liquidez para aquellas actividades económicas 
amigables con el medio ambiente. 

El rol de los organismos multilaterales

Los organismos multilaterales también se han 
sumado a los estudios sobre la formulación de 
políticas macroeconómicas y financieras que 
ayuden a mitigar los riesgos financieros deri-
vados de los eventos físicos y de transición 
causados por cambios en los patrones del clima 
del planeta. En ese orden, el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) ha estado calibrando mode-
los de equilibrio general para examinar cuáles 
políticas económicas podrían ayudar a mitigar 
el cambio climático, con el objetivo de lograr 
cero emisiones netas de carbono para el 2050 
(IMF, 2020). Los modelos incorporan escenarios 
para evaluar los riesgos físicos relacionados al 
cambio climático, cuyo impacto pudiera afec-
tar la estabilidad del sistema financiero de los 
países miembros. Asimismo, este documento 
señala que las cinco economías más grandes 
podrían actuar de manera conjunta para lograr 
cambios más significativos en la reducción de 
las emisiones de carbono a nivel global, con la 
finalidad de ralentizar los cambios en la tempe-
ratura que afectan el clima34.

En el 2021 el Banco Internacional de Pagos 
(BIS, por sus siglas en inglés) realizó un análi-
sis acerca de los desafíos que enfrentan los 
bancos para adaptar las pruebas de estrés 
tradicionales a los riesgos climáticos (Baudino 
y Svoronos, 2021). Algunos de los desafíos 
que encontraron en los estudios se circunscri-

34 Estas economías son: Estados Unidos, China, la Unión 
Europea, Japón y la India.
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bieron a la disponibilidad y el acceso a datos 
estadísticos, la incertidumbre sobre la estima-
ción de valor futuro de las variables claves de 
referencia utilizadas en las pruebas de estrés 
para los riesgos físicos (tales como, aumento 
del nivel de mar o de la temperatura), e incerti-
dumbre relacionada a los riesgos de transición 
(tales como, cambios en las políticas verdes o 
las preferencias de los consumidores). El orga-
nismo concluye que los escenarios de estrés 
deben incluir variables que contemplen tanto 
los riesgos físicos como de transición asocia-
dos al cambio climático, así como variables 
macroeconómicas que ayuden a cuantificar las 
posibles pérdidas financieras. 

El rol de los bancos centrales

En el 2017, el Grupo de Trabajo sobre Divulga-
ciones Financieras Relacionadas con el Clima 
(TCFD, por sus siglas en inglés), realizó varias 
recomendaciones sobre la exposición de las 
instituciones financieras al cambio climático 
(TCFD, 2017). Entre las recomendaciones 
resalta la importancia de que todas las insti-
tuciones que se encuentren expuestas a ries-
gos de cambio climático deberían considerar 
el uso de escenarios climáticos que permitan 
medir la resiliencia de sus estrategias financie-
ras. Además, en el mismo año, en el marco de 
la Cumbre “Un Solo Planeta” se creó la Red de 
Banco Centrales y Supervisores para Enver-
decer el Sistema Financiero (NGFS, por sus 
siglas inglés), con la finalidad de proporcionar 
un punto de partida común, para identificar y 
cuantificar los riesgos derivados del cambio 
climático para la estabilidad económica finan-
ciera; así como, para generar discusiones 
acerca de las posibles medidas de política que 
sirvan para mitigarlos (NGFS, 2019a). A esta 
red se han sumado 105 instituciones miem-
bros35.

35 Las instituciones miembros se componen de 73 bancos 
centrales y 35 entidades supervisoras y bancarias.

Siguiendo esta línea de trabajo, un grupo de 
expertos junto a la NGFS ha diseñado cuatro 
escenarios para que sirvan de referencia, de 
cómo se podría hacer la transición hacia una 
economía verde en función del nivel de riesgo. 
En los escenarios identificados como ordena-
dos se asumen que las políticas climáticas son 
implementadas de manera gradual y luego 
se vuelven más estrictas, con el propósito de 
lograr antes del año 2070 cero emisiones netas 
de carbono. En estos escenarios tanto los ries-
gos físicos como los de transición son modera-
dos. El segundo escenario se identifica como 
desordenado, el cual supone que las políticas 
climáticas no son implementadas hasta el año 
2030. Los escenarios desordenados tienen 
más exposición al riesgo de transición debido 
a que las políticas climáticas se retrasan. El 
tercero es el escenario denominado un mundo 
con un alto grado de calentamiento global (hot 
house world), este asume que algunas políti-
cas climáticas son implementadas en ciertas 
zonas, pero los esfuerzos globales no son sufi-
cientes para impedir el calentamiento global.

En estos escenarios la exposición al riesgo 
físico es severa e irreversible, debido a que 
se esperan temperaturas superiores a los 
umbrales críticos, provocando, por ejemplo, 
el aumento del nivel del agua en el planeta. 
El cuarto escenario es conocido como muy 
poco, muy tarde (too little, too late) se asume 
que una transición muy lenta y tarde hacia 
una economía verde, no podrá contener las 
exposiciones a riesgos físicos. Este escenario 
puede servir para explorar el caso de que no 
se disponga alguna acción de política, cuyos 
resultados servirán para fines de toma de deci-
sión (NGFS, 2019b). 

Los escenarios propuestos se presentan en 
varias guías de análisis del cambio climático 
para bancos centrales, entidades supervisoras 
y entidades bancarias (NGFS, 2019b, 2020a, 
b). En adición, se utilizan dos modelos para 



116 Banco Central de la República Dominicana

pruebas de estrés. El primero, es el modelo 
de Evaluación Integrada (IAM, por sus siglas 
en inglés), utilizado para analizar la interac-
ción del sistema energético, el uso de la tierra, 
la agricultura, el clima y la macroeconomía. El 
segundo, es el modelo de Equilibro General 
Computable (EGC) que se utiliza para evaluar 
el impacto de las políticas climáticas en la 
economía de las naciones (NGFS, 2020c). Los 
ejercicios propuestos brindan una descripción 
del impacto de los riesgos físicos, de transición 
y económicos por el cambio climático (Gráfico 
3.34).

Por otro lado, en el año 2018, el Banco Central 
de los Países Bajos (DNB, por sus siglas en 
inglés) realizó una prueba de estrés sobre los 
riesgos de una transición energética con bajas 
emisiones de carbono en el sistema financiero 
de los Países Bajos (Vermeulen et al., 2018)36. 
Esta institución indica que, una transición ener-
gética a nivel global puede afectar a las institu-
ciones financieras de los Países Bajos, debido 
a que tienen una alta exposición internacio-
nal37. Por tanto, las expectativas de los consu-
midores, las empresas y los inversionistas con 
respecto a las políticas ambientales globa-
les y hacia una transición energética baja en 
carbono, son elementos claves que determina-
rán si una transición pudiera resultar disruptiva 
o no para el sistema financiero. El ejercicio se 
basa en una prueba de estrés macroprudencial, 
calibrada por medio del Modelo Econométrico 
Global del Instituto Nación38 (NiGEM, por sus 
siglas en inglés), utilizado para la simulación 
de escenarios y pronósticos macroeconómi-
cos por reguladores e instituciones financieras. 

36 Desde el año 2020, se denomina el país conocido como 
Holanda a su nombre oficial Países Bajos. 

37 En general, las exposiciones de los bancos y aseguradoras 
son de un 50% de contrapartes extranjeras. En cambio, 
el 86% de las exposiciones de los fondos de pensiones 
holandeses provienen de contraparte extranjeras.

38 Para más detalles sobre el modelo NiGEM véase NIESR 
(2022).

El modelo NiGEM permite simular impactos 
macroeconómicos que sirvan de aporte para 
los modelos utilizados en las pruebas de estrés 
top-down. Los resultados indican que, ante 
una transición energética disruptiva, las insti-
tuciones financieras podrían tener pérdidas 
significativas comprometiendo sus utilidades. 
No obstante, el DNB concluye que, si las insti-
tuciones financieras consideran las vulnerabi-
lidades de transición energética en su gestión 
de riesgos, podrían mitigar el impacto en la 
cartera de activos. 

El Banco de Francia (BF) cuantificó los efectos 
de la política climática y las variables econó-
micas y financieras en el año 2020 (Thomas et 
al., 2020). Los supuestos utilizados para reali-
zar las pruebas de resiliencia fueron propues-
tos por la Red de Bancos Centrales (NGFS).  
El impacto de estos escenarios es evaluado 
a través del Modelo Econométrico Global del 
Instituto Nacional. Los ejercicios consistieron 
en escenarios basados en aumentos inespe-
rados del precio del carbono y en choques a 
la productividad de los sectores económicos, 
para evaluar la transición sobre los riesgos 
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crediticio, de mercado y soberano de las insti-
tuciones financieras francesas para un período 
de 30 años. Los resultados del ejercicio sugie-
ren que existe una exposición moderada por 
parte de las entidades financieras a los riesgos 
del cambio climático.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) 
está realizando pruebas de estrés top-down 
para cuantificar los efectos del cambio climá-
tico en los bancos y empresas de las econo-
mías europeas por un período de 30 años 
(Alogoskoufis et al., 2021). El enfoque del 
modelo utilizado se basa en los escenarios 
propuestos por la NGFS, calibrados por medio 
del modelo NiGEM. Los resultados de estas 
pruebas sugieren la necesidad de disponer de 
nuevas políticas climáticas para evitar los efec-
tos de los riesgos físicos derivados del cambio 
climático. Además, concluyen que el nivel de 
exposición de los riesgos físicos y de transición 
para la estabilidad financiera dependerá de 
que tanto aumenten las temperaturas globales, 
de la eficacia de las políticas de mitigación y el 
progreso tecnológico. Los resultados eviden-
cian la necesidad de que las economías euro-
peas se deben ir orientando hacia actividades 
económicas más amigables y sostenibles con 
el medio ambiente. 

El Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas 
en inglés) inició la realización de Escenarios 
Exploratorios Bienales del Clima (CBES, por 
sus siglas en inglés) para analizar el impacto 
de los riesgos físicos y de transición del cambio 
climático en el sistema financiero de Reino 
Unido para un período de 30 años (BoE, 2021). 
El CBES plantea una guía donde presenta tres 
posibles escenarios que deben considerar las 
empresas y los bancos del Reino Unido para 
mitigar los impactos derivados del cambio 
climático: el primero sugiere la implementa-
ción gradual de medidas; el segundo esce-
nario no dispone de medidas hasta el 2030; 

y el último escenario no implementa ninguna 
acción de política medioambientales. El obje-
tivo de la guía es proporcionar a las entidades 
financieras un norte hacia donde deben orien-
tar sus ejercicios de resiliencia de las entidades 
financieras, ante los posibles riesgos financie-
ros relacionados al cambio climático. 

Consideraciones en América Latina

En América Latina (AL) algunos países han 
iniciado los estudios para la elaboración de 
planes, programas y políticas para mitigar los 
riesgos provenientes del cambio climático39. 
La Comisión Económica para América Latina 
(CEPAL) destacó en el 2015 que alrededor 18 
países de AL y el Caribe han desarrollado polí-
ticas públicas orientadas a la concientización 
de los efectos del cambio climático y han reali-
zado inventarios nacionales de emisiones de 
gases de efecto invernadero. De manera parti-
cular, la Superintendencia de Pensiones de 
Chile, en el 2019, incorporó las vulnerabilidades 
relacionadas al clima, dentro de su matriz de 
riesgos (Ramírez et al., 2020). Por otro lado, 
la Superintendencia Financiera de Colombia 
junto con el Banco Mundial, publicó en el 2021 
un informe con los resultados de las pruebas 
de resiliencia del sistema financiero colom-
biano a las vulnerabilidades del cambio climá-
tico.  El modelo utilizado se basa en la prueba 
de resistencia propuesta por Čihák (2014) para 
la obtención de resultados de manera granu-
lar. Los hallazgos indicaron que las entidades 
financieras colombianas son vulnerables a los 
riesgos físicos y de transición del cambio climá-
tico. En ese sentido, la Superintendencia de 
Colombia destacó que uno de los riesgos más 
agudos para las instituciones colombianas ha 
sido el endurecimiento repentino de las polí-

39 Entre los países de América Latina se destacan Argentina, 
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Panamá, entre otros.
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ticas climáticas, lo cual podría generar con el 
tiempo una reducción de la rentabilidad de las 
entidades.

En el caso del Brasil, el Banco Mundial en el 
2021 realizó un estudio donde analiza el nivel 
de exposición de los bancos brasileños relacio-
nados a las pérdidas de biodiversidad (Calice, 
et al., 2021). Los resultados obtenidos en la 
investigación indican que el 46% de los présta-
mos corporativos no financieros de los bancos 
brasileños se concentran en sectores que 
dependen altamente de servicios de ecosiste-
mas40. El Banco Mundial concluye que una inte-
rrupción abrupta de los servicios de ecosiste-
mas podría aumentar a largo plazo la cartera 
vencida de estos préstamos en alrededor de 
un 9%. Además, destaca que estos resultados 
tienen alta implicaciones de política tanto para 
los bancos como para el Banco Central de 
Brasil (BCB). En ese sentido, el BCB, para iden-
tificar las potenciales vulnerabilidades para la 
estabilidad financiera brasileña, informó que 
incorporará en sus pruebas de estrés escena-
rios de cambio climático, donde considerarán 
tanto las pérdidas financieras de los bancos 
derivadas por el cambio climático como las 
pérdidas potenciales relacionadas al nivel de 
exposición de las instituciones financieras a los 
riesgos físicos y de transición (BCB, 2021).  

Durante el 2021, El Banco Central de México 
realizó la prueba de estrés para analizar el nivel 
de vulnerabilidad del sistema financiero mexi-
cano a los servicios ecosistémico y los costos 
económicos derivados de la pérdida de biodi-
versidad (NGFS, 2020c, Martínez y Monta-
nez, 2021)41. Para la realización de la prueba 
de estrés los autores analizaron la relación 
del capital natural y la economía mexicana; la 

40 Los servicios de ecosistema se refieren a los bienes y 
servicios vitales para los seres humanos proporcionados 
por la naturaleza (Calice, et al. 2021).

41 Se define servicios ecosistémicos como los bienes y 
servicios vitales para los seres humanos proporcionados 
por la naturaleza. (Calice, et al. 2021)

metodología utilizada se basa en la propuesta 
por Calice et al. (2021), Romain et al. (2021) 
y Van Toor (2021). Los resultados obtenidos 
sugieren que el mayor nivel de exposición 
financiera viene por la perforación de petróleo 
y gas, los servicios públicos de electricidad, los 
servicios de apoyo diversificados y productos 
agrícolas, destacando que las empresas agrí-
colas son las de mayor nivel de dependencias 
de los servicios ecosistémicos. En el estudio, 
concluyen que el 36.5% de los préstamos del 
sector bancario se otorgan a empresas que 
tienen una alta dependencia de los servicios 
ecosistémicos, siendo un indicador clave del 
riesgo físico. Además, el 64.9% de la cartera 
de crédito del sistema bancario mexicano se 
encuentra concentrado en sectores que tienen 
un alto impacto en los servicios ecosistémicos.

Por su parte, las autoridades de la República 
Dominicana han elaborado varias estrategias de 
políticas públicas verdes. En el 2008, el Minis-
terio de Medio Ambiente publicó la estrategia 
Lineamientos para la Estrategia Nacional de 
Cambio Climático de la República Dominicana 
con la finalidad de establecer cuáles deberían 
ser los ejes principales de acción para redu-
cir el impacto del cambio climático en el país 
(Rathe, 2008). Asimismo, en el 2016 el Ministe-
rio de Medio Ambiente y Recursos Naturales, 
presentó el Plan de Acción Nacional de Adapta-
ción, con el objetivo de fortalecer la capacidad 
de resiliencia del país para enfrentar los riesgos 
del cambio climático (CNCCMDL, 2016). 

Además, desde el 2021, el Banco Central de 
la República Dominicana (BCRD) forma parte 
de la Red de Bancos Centrales y Supervisores 
para Enverdecer el Sistema Financiero. En ese 
sentido, el BCRD ha iniciado la elaboración 
de estudios sobre el impacto económico de 
los fenómenos atmosféricos, así como en la 
evaluación de políticas de financiamiento verde 
y la elaboración de estadísticas medioambien-
tales (BCRD, 2021e).
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El Banco Central ha analizado además la rela-
ción del impacto del clima y los factores globa-
les macroeconómicos en los precios interna-
cionales de las materias primas (Medina, 2021). 
El análisis se realizó sobre la base del enfoque 
desarrollado por Banerjee et al. (2014), en rela-
ción al modelo de corrección de errores facto-
rial, utilizando como variable dependiente 
el componente común de los precios de las 
materias primas, tales como el café, azúcar, 
arroz, maíz, soya, sorgo, trigo y petróleo. En 
este estudio se concluye que las variacio-
nes de los precios de las materias primas han 
estado determinadas por factores de la oferta 
y demanda. Además, sostiene que se espera 
que los niveles actuales de precios de mate-
rias primas converjan a sus niveles previos a la 
pandemia y que comiencen a dispersarse los 
efectos climáticos del fenómeno “La Niña”, lo 
cual podrá incidir para moderar los precios de 
algunos productos agrícolas.

Asimismo, Medina y Michel (2021) analiza-
ron la relación de las emisiones de dióxido 
de carbono (CO2) y el ingreso per cápita del 
país, para esto verifican el cumplimiento de la 
hipótesis nula de la Curva de Kuznets Ambien-
tal para el período 1970-2018, el fundamento 
teórico señala que, en una economía en creci-
miento, la relación entre el ingreso per cápita 
promedio y el impacto ambiental alcanzará un 
punto donde el impacto ambiental se reducirá. 
Es decir, que se puede obtener un nivel óptimo 
del PIB per cápita, en el cual el crecimiento 
económico no aumente las emisiones de 
carbono per cápita. Este análisis se realizó utili-
zando la técnica de cointegración de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios Totalmente Modificados 
(FMOLS, por sus siglas en inglés). Los autores 
indican que existe evidencia del cumplimiento 
de la curva de Kuznets Ambiental en el país en 
el 2019. 

Consideraciones finales

Los riesgos derivados del cambio climático 
pueden generar efectos adversos en la esta-
bilidad económica y financiera al reducir la 
capacidad de pago de los prestatarios, reducir 
el valor de los colaterales y por consiguiente 
incrementar el riesgo de crédito. Esta situación 
evidencia la necesidad de promover políticas 
públicas que mitiguen el impacto adverso del 
cambio climático para garantizar el desarrollo 
sostenible de las economías. Entre estas políti-
cas, a nivel financiero, se pudieran implemen-
tar requerimientos de reservas adicionales de 
capital, mayores niveles de provisiones para 
los financiamientos concedidos a las activida-
des productivas que contribuyan a la emisión 
substancial de gases de efecto invernadero, 
por mencionar algunas de las más importan-
tes. Desde el 2017, se han desarrollado diver-
sos estudios abordando la exposición de las 
economías ante estos riesgos, así como los 
costos de transición hacia una economía verde.

En la actualidad, los principales bancos centra-
les alrededor del mundo han aunado esfuerzos 
a nivel global para incorporar en sus análisis 
de pruebas de estrés los riesgos derivados 
del cambio climático y sus efectos sobre las 
economías y el sistema financiero. Por su parte, 
el Banco Central de República Dominicana en 
su misión de mantener la estabilidad financiera 
se ha incorporado a estos esfuerzos, anali-
zando oportunamente los riesgos relacionados 
al cambio climático, de manera que estos no 
constituyan una amenaza para la estabilidad y 
el crecimiento de la economía dominicana.





4.
Política Macroprudencial

Desde el último informe de estabilidad financiera la economía dominicana se ha recu-
perado de los efectos adversos de la pandemia del COVID-19. Las medidas de política 
monetaria y financiera adoptadas durante la pandemia han impulsado el crecimiento 
de la economía, manteniendo las condiciones de estabilidad en las instituciones 
financieras. En total, se han otorgado financiamientos y facilidades de liquidez a 
las entidades, a los sectores productivos y a los hogares, por más de RD$215,000.0 
millones y US$622.0 millones, equivalentes a cerca de un 5.0% del PIB; siendo este 
uno de los paquetes de estímulos monetarios y financieros más amplios implemen-
tados en toda la región de América Central y el Caribe. Entre las principales políticas 
implementadas se destacan el incremento de los recursos otorgados a través de la 
Facilidad de Liquidez Rápida (FLR), la ampliación del plazo de 24 a 33 meses para la 
constitución gradual de provisiones por parte de las entidades financieras, así como 
la autorización para que las entidades puedan constituir provisiones anticíclicas por 
hasta el 2.0% de los activos y contingentes ponderados por riesgo, a fin de que tales 
provisiones puedan ser utilizadas para absorber las posibles pérdidas derivadas de 
la evolución de los créditos durante las distintas fases del ciclo financiero. En ese 
sentido, este capítulo presenta una descripción de todas las políticas implementadas, 
sus efectos en el sistema financiero, así como un resumen del ordenamiento jurídico 
de los principales instrumentos de política macroprudencial. En adición, se presentan 
varios recuadros temáticos referentes al cambio climático, la estabilidad financiera 
y las responsabilidades de los bancos centrales ante los riesgos macrofinancieros 
derivados del cambio climático. Las perspectivas para el sistema financiero domini-
cano hacia el 2022 sugieren que, a pesar de los factores internacionales y domésticos 
de riesgo, el sistema mantendría sus condiciones de estabilidad. Se espera que el 
proceso de normalización de la política monetaria y financiera para contrarrestar las 
presiones inflacionarias conduzca a mantener los precios estables y a promover una 
mejor asignación de capital hacia actividades productivas más rentables. Los niveles 
de tensión y riesgos a los que pudiera estar expuesto el sistema financiero pudieran 
eventualmente disminuir hacia el 2023, a medida que se modere la inflación y se 
reduzcan las tensiones geopolíticas y las disrupciones en las cadenas globales de 
suministro.
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4.1 Actuaciones recientes de políticas para 
promover la estabilidad financiera

Desde la última publicación del informe de estabilidad financiera, 
los factores de riesgos en el sistema financiero internacional se han 
intensificado al alza. Entre los principales factores a nivel global se 
han destacado las tensiones geopolíticas derivadas del conflicto 
entre Rusia y Ucrania, las disrupciones en las cadenas globales de 
suministro y el encarecimiento de las materias primas de la produc-
ción. Todos estos factores han incidido en el incremento de los 
precios de los alimentos y de la energía a nivel global, contribu-
yendo al aumento de la inflación en los países, así como al incre-
mento de los niveles de endeudamiento del sector privado y la 
reversión de los flujos de capitales en algunas economías emergen-
tes y en vías de desarrollo. 

Dada el alza generalizada de los niveles de precios, los bancos 
centrales alrededor del mundo han comenzado a retirar gradual-
mente los estímulos monetarios y financieros otorgados durante 
la pandemia para promover el crecimiento económico; a pesar 
del riesgo de una desaceleración en las actividades productivas. 
En ese sentido, aún persisten en algunos países disrupciones en la 
producción debido a las medidas de cuarentena y distanciamiento 
social impuestas durante la pandemia para preservar la salud de la 
población, reducir los niveles de contagio y mantener el adecuado 
funcionamiento de los sistemas sanitarios.  

El retiro de las facilidades de liquidez y los estímulos monetarios 
pudieran conducir a riesgos financieros adicionales, si estas facili-
dades no se retiran de una manera gradual y ordenada. Los incre-
mentos más allá de lo previsto de las tasas de interés y una reduc-
ción acelerada de la compra de activos financieros por parte de 
los bancos centrales pudieran afectar considerablemente la oferta 
y demanda de dinero en las economías, aumentando el costo del 
dinero y por ende las probabilidades de incumplimiento del servicio 
de la deuda por parte de los agentes económicos. En otras pala-
bras, si no se realiza un retiro gradual y ordenado de los estímulos 
monetarios y financieros, los incrementos de las tasas de interés y 
los retiros de las facilidades de liquidez pudieran encarecer más allá 
de lo previsto los costos financieros del servicio de la deuda sobe-
rana y privada en los países, pudiendo esto generar situaciones de 
impago de las obligaciones financieras contraídas en los plazos 
acordados por parte de los agentes económicos. 

Si se materializase esta situación de manera generalizada a nivel 
internacional, esto pudiera reducir la liquidez global y conducir a 
una rotación de los flujos de capitales hacia aquellas economías con 
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menores niveles de deuda y mejores fundamentos macrofinancie-
ros, lo cual pudiera afectar la estabilidad de ciertas instituciones 
financieras de importancia sistémica con grandes exposiciones a 
activos financieros de economías emergentes y en vías de desa-
rrollo, las cuales usualmente tienen fundamentos macrofinancie-
ros más débiles. En ese orden, los bancos globales de importancia 
sistémica pudieran no encontrar participantes suficientes en los 
mercados financieros para liquidar a precios apropiados sus exposi-
ciones a instrumentos financieros de estas economías sin enfrentar 
pérdidas económicas considerables, lo cual pudiera reducir el capi-
tal de estas instituciones afectando la estabilidad de la provisión de 
servicios financieros. 

En el actual contexto de aumentos en las vulnerabilidades financie-
ras a nivel internacional, los principales bancos centrales del mundo 
han tratado de conducir de manera gradual el proceso de normali-
zación de sus políticas monetarias y financieras para mitigar el alza 
generalizada de los niveles de precios en sus economías, mediante 
los incrementos moderados de las tasas de interés de referencia,  
la reducción paulatina de las operaciones de mercado abierto a 
través de la disminución de la compra de activos financieros, y el 
incremento de los coeficientes de reservas de los bancos, así como 
el fortalecimiento de la regulación financiera y la reducción de los 
programas de financiamiento a los sectores económicos cuyas acti-
vidades productivas se han reiniciado luego del levantamiento de 
las restricciones sanitarias. 

Dadas las perspectivas de riesgos a nivel internacional, la 
Administración Monetaria y Financiera de la República Dominicana 
ha actuado acorde a los tiempos y a la evolución de los riesgos 
macrofinancieros globales para preservar la estabilidad financiera 
de la economía dominicana. En ese sentido, a fin de evitar una 
contracción económica más pronunciada de lo previsto en el 2020, 
se redujeron las tasas de interés de referencias y se aumentaron las 
facilidades de liquidez para promover la estabilidad de las entidades 
de intermediación financiera, a fin de incrementar el crédito a los 
hogares y las empresas para dinamizar las actividades productivas. 

Asimismo, se implementaron dispensas regulatorias en las clasifica-
ciones de riesgos de los agentes económicos y se aprobó la cons-
titución gradual de provisiones en las entidades de intermediación 
financiera que voluntariamente se acojan al tratamiento regulato-
rio especial otorgado. En ese orden, estas medidas de política, en 
conjunto con las medidas de política fiscal y del sector salud, coad-
yuvaron a que la economía dominicana se contraiga menos de lo 
previsto, logrando cerrar el 2020 con una contracción económica 
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de 6.9%, inferior a la de muchas economías en América Latina. A 
pesar de la paralización de la mayoría de las actividades productivas 
claves para el crecimiento de la economía dominicana, tales como 
las de comercio, construcción y aquellas afines al sector turismo.   

En consonancia con las medidas de política implementadas por 
los principales bancos centrales alrededor del mundo a fin de 
promover el crecimiento y la estabilidad, la Junta Monetaria y el 
Banco Central de la República Dominicana continuaron adoptando 
durante los primeros meses de 2021 políticas monetaria y finan-
ciera acomodaticias, con orientación macroprudencial, para mitigar 
el impacto económico de la pandemia en la economía nacional y 
promover el crecimiento económico. En ese orden, se otorgaron 
recursos monetarios adicionales vía la Ventanilla de Facilidad de 
Liquidez Rápida (FLR) y se extendió el plazo para la constitución 
gradual de las provisiones no constituidas por el tratamiento regu-
latorio especial otorgado por la Junta Monetaria a las entidades de 
intermediación financiera durante la pandemia del COVID-19. 

En efecto, la Junta Monetaria, mediante su Cuarta Resolución del 
25 de febrero de 2021, modificó el Ordinal 1 de la Segunda Reso-
lución dictada en fecha 8 de octubre del 2020, para incrementar 
en RD$25,000 millones el monto autorizado de la Ventanilla de 
Facilidad de Liquidez Rápida (FLR), la cual pasó de RD$100,000 
millones a RD$125,000 millones, manteniendo el plazo de hasta 
3 años, la tasa de interés en 3.0% anual y las demás característi-
cas inalterables. La finalidad de esta política es que las entidades 
de intermediación financiera puedan continuar otorgando nuevos 
préstamos y refinanciamientos a sectores claves de la economía, tal 
como es el caso de la construcción, incluyendo préstamos interinos 
y, para la construcción y adquisición de viviendas económicas de 
bajo costo, el comercio, las micro y pequeñas empresas; así como 
para el sector manufactura y para las empresas que se acojan a las 
disposiciones de la Ley No.242-20 sobre Competitividad e Innova-
ción Industrial de fecha 23 de diciembre de 2020. 

Asimismo, la Junta Monetaria determinó inicialmente que de 
los recursos procedentes del aumento de la FLR se destinarán 
RD$5,000 millones para el sector construcción, incluyendo présta-
mos interinos; RD$5,000 millones para la construcción y adquisición 
de viviendas económicas de bajo costo, conforme a lo establecido 
en la Ley No.189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el 
Fideicomiso en la República Dominicana, de fecha 16 de julio del 2011 
y sus modificaciones; RD$5,000 millones para el sector comercio; 
RD$5,000 millones para el sector de las Micro y Pequeñas Empresas 
(MYPES); y RD$5,000 millones para el sector manufactura, destina-
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dos a las empresas que se acojan a la Ley No.392-07, sobre Compe-
titividad e Innovación Industrial. En la referida Resolución se esta-
bleció además que el Banco Central podrá redistribuir estos montos 
cuando lo estime pertinente, en función de la demanda de créditos 
nuevos y refinanciamientos.

Posteriormente, la Junta Monetaria en su Segunda Resolución del 
18 de marzo de 2021, al considerar que era necesario promover el 
acceso al crédito en la coyuntura de recuperación que transitaba la 
economía dominicana durante el 2021, y al considerar la solicitud 
realizada por algunos gremios de las entidades de intermediación 
financiera, resolvió modificar el Ordinal 1 de la Cuarta Resolución 
dictada por la Junta Monetaria en fecha 15 de diciembre de 2020, 
para que se lea de la manera siguiente:

• Autorizar la implementación de un tratamiento regulatorio 
para que las entidades de intermediación financiera puedan 
constituir, de manera gradual y voluntaria, en un plazo 
máximo de 33 meses, con inicio al 30 de abril de 2021 y 
vencimiento al 31 de diciembre de 2023, a razón de, al menos, 
1/33 (una trigésima tercera) parte mensual, las provisiones no 
constituidas por disposición regulatoria, correspondientes a 
los créditos y sus rendimientos por cobrar, así como de aque-
llas nuevas provisiones que deban ser constituidas, durante 
el plazo de duración de la gradualidad, por el otorgamiento 
de nuevos créditos, el deterioro de créditos preexistentes o 
la pérdida de valor de garantías admisibles42. 

• El monto total de provisiones que, bajo este tratamiento regu-
latorio, deban estar constituidas en un determinado mes, se 
obtiene de multiplicar el referido factor de gradualidad por 
el monto de provisiones requeridas en ese mes, conforme 
el Reglamento de Evaluación de Activos (REA), aprobado 
mediante la Segunda Resolución adoptada por la Junta 
Monetaria en fecha 28 de septiembre de 2017, debiendo 
constituirse la diferencia entre dicho monto de provisiones 
para el mes en cuestión y el monto correspondiente al mes 
inmediatamente precedente.

• Los excesos de provisiones, así como aquellas provisiones 
anticíclicas que sean constituidos por motivos precautorios y 
en función del ciclo económico, tendrán el objetivo único de 
absorber pérdidas en los créditos específicos que generaron 
las provisiones u otros que requieran de cobertura ante la 

42 Las entidades de intermediación financiera podrán elegir un período de tiempo menor 
a los 33 meses dispuestos en ese Ordinal 1, para el diferimiento de las provisiones o 
anticiparse al vencimiento del citado plazo. En todo caso, deberán notificar su decisión 
a la Superintendencia de Bancos para fines de seguimiento y control.
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ocurrencia de faltantes de provisiones, durante el período de 
gradualidad propuesto de 33 meses. En el caso de las provi-
siones anticíclicas voluntariamente constituidas, las mismas 
estarán limitadas hasta el 2.0% de los activos y contingentes 
ponderados en base a riesgo, tomando como referencia el 
umbral anteriormente establecido por la Junta Monetaria en 
su Primera Resolución de fecha 05 de marzo de 200943.

En adición a estas medidas de política financiera, el Banco Central 
de la República Dominicana notificó a las entidades de interme-
diación financiera mediante la Circular No.4884 de fecha 13 de 
mayo de 2021, sobre el uso de los recursos de la Facilidad de Liqui-
dez Rápida (FLR) en préstamos para el sector enseñanza. En ese 
sentido, se indicó que, desde su inicio, los recursos de la Ventanilla 
FLR, autorizada mediante la Cuarta Resolución de la Junta Mone-
taria del 22 de julio de 2020 y sus modificaciones contenidas en la 
Segunda Resolución del 08 de octubre de 2020, pueden ser utiliza-
dos para otorgar nuevos préstamos y refinanciamientos para todos 
los sectores productivos, a tasas de interés de hasta un 8.0% anual 
y plazos de hasta 3 años, incluyendo los préstamos destinados al 
sector enseñanza, como son universidades, colegios privados, insti-
tutos técnicos y centros educativos en general. De igual manera, 
se podían canalizar recursos a los hogares y MIPYMES a tasas de 
interés competitivas, de acuerdo con los costos inherentes a estos 
segmentos de mercado.  

Subsecuentemente, el Banco Central reasignó los recursos adicio-
nales provistos a través de la Ventanilla de Facilidad de Liquidez 
Rápida (FLR) entre los sectores productivos que presentaron 
mayores demandas de préstamos en ese momento. Para estos 
fines, atendiendo a que al 02 de junio de 2021 no se habían utili-
zado los RD$25,000.0 millones adicionales de la FLR autorizados 
por la Cuarta Resolución de la Junta Monetaria del 25 de febrero 
de 2021, quedando disponibles RD$5,770.5 millones no coloca-
dos debido a que se encontraban asignados de manera exclusiva 
a sectores que habían mostrado una menor demanda de crédi-
tos, como es el caso de la manufactura (proindustria), construc-
ción y adquisición de viviendas económicas de bajo costo; por lo 
que se autorizó a que el citado monto disponible de RD$5,770.5 
millones pueda ser colocado indistintamente por las entidades de 

43 En caso de que se generen excedentes de provisiones en un mes, la Superintendencia de 
Bancos no autorizará la reversión de provisiones hasta que la entidad de intermediación 
financiera de que se trate haya constituido todas las provisiones requeridas y haya 
finalizado el período de gradualidad establecido. Sin embargo, esta disposición no 
aplicará a las entidades que hayan comunicado formalmente a la Superintendencia de 
Bancos que no se acogerán a la gradualidad establecida. Los excedentes de provisiones 
podrán ser reasignados a otros renglones del activo que así lo requieran.
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intermediación financiera entre los sectores que presentasen una 
mayor demanda de créditos. En adición a este monto recolocado, 
se agregaban las recuperaciones de RD$1,815.9 millones que habían 
estado pendiente de colocar en ese momento, procedentes de los 
RD$100,000.0 millones autorizados anteriormente en el 2020 para 
dicha ventanilla, lo cual arrojó un monto total disponible para colo-
car de RD$7,586.4 millones, con lo cual se daría un mayor impulso al 
proceso de dinamización económica, vía el crédito bancario.

Adicionalmente a estas medidas de provisión de liquidez, el Banco 
Central mediante la Circular No.6260 del 22 de junio del 2021, diri-
gida a todas las entidades de intermediación financiera, hizo de 
conocimiento que el monto disponible en la Facilidad de Liquidez 
Rápida (FLR), ascendente en ese momento a RD$7,529.7 millones, 
podría ser utilizado para canalizar nuevos préstamos y refinancia-
mientos indistintamente entre los sectores productivos, hogares y 
Micro, Pequeñas y Medianas Empresas (MIPYMES) que presenten 
mayor demanda de créditos.

Las medidas de política monetaria y financiera implementadas 
coadyuvaron a promover la rápida recuperación de la economía 
dominicana, la cual creció un 12.3% de manera interanual, en térmi-
nos reales, hacia finales de 2021. Esta recuperación, más rápido 
de lo previsto, estuvo apoyada en la reactivación significativa de 
la demanda interna, los avances importantes en el plan nacional 
de vacunación y la notable mejoría de las actividades producti-
vas asociadas al sector turismo, así como al aumento del consumo 
derivado del crecimiento saludable de las remesas. La cartera de 
crédito al sector privado en moneda nacional mantuvo su dina-
mismo al expandirse en torno al 11.0% de manera interanual al cierre 
del año, destacándose la canalización de recursos para el financia-
miento a la adquisición de viviendas, la manufactura, el comercio y 
la construcción.

Sin embargo, en el contexto de las presiones inflacionarias más 
persistentes de lo previsto y considerando el ritmo de crecimiento 
de la economía dominicana, así como la estabilidad relativa del tipo 
de cambio, el Banco Central inició hacia finales de 2021 el proceso 
de normalización de la política monetaria y financiera. En ese 
sentido, se incrementó la tasa de interés de política monetaria en 
50 y 100 puntos básicos, durante noviembre y diciembre, respecti-
vamente, pasando la misma de 3.00% a 4.50% anual. De este modo, 
la tasa de la facilidad permanente de expansión de liquidez (Repos 
a 1 día) se incrementó de 4.00% a 5.00% anual y la tasa de depó-
sitos remunerados (Overnight) de 3.00% a 4.0 % anual. Asimismo, 
comenzaron a retornar de manera gradual y ordenada los recursos 
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otorgados durante la pandemia, en la medida en que las empresas 
y los hogares comenzaron a amortizar los préstamos recibidos a 
través de las distintas facilidades de liquidez.

Estas decisiones de política monetaria y financiera se basaron en 
la evaluación de la recuperación económica luego del impacto 
de las medidas de cuarentena y distanciamiento social durante la 
pandemia, así como la persistencia de las presiones inflacionarias 
más allá de lo previsto. En ese sentido, la dinámica de los precios 
continuó siendo afectada por los choques de oferta asociados a 
mayores precios de las materias primas, los alimentos y la ener-
gía, así como al incremento de los costos globales de los fletes 
producto de la escasez de contenedores en Asia. La implementa-
ción de estas medidas ha tenido como objetivo principal facilitar la 
convergencia de la inflación hacia el rango meta de 4.0% ± 1.0%, así 
como mantener ancladas las expectativas de los agentes económi-
cos, a fin de procurar mantener la estabilidad macroeconómica y 
financiera de la economía dominicana.

Las perspectivas para el sistema financiero nacional durante el 2022 
sugieren que, a pesar de los factores internacionales y domésticos 
de riesgo, el sistema financiero se mantendría estable, con niveles 
adecuados de rentabilidad, liquidez y solvencia. Asimismo, se estima 
que el crecimiento de la economía dominicana durante el 2022 
se ubique en torno a su crecimiento potencial entre 5.0% y 5.5%. 
Asimismo, a medida que continúe la normalización de la política 
monetaria y el retorno gradual de los recursos dispuestos mediante 
las distintas facilidades de liquidez, las condiciones financieras se 
tornarán ligeramente restrictivas con perspectivas de riesgo hacia 
la baja, a medida que se modere la inflación, las tensiones geopolíti-
cas disminuyan y las disrupciones en las cadenas globales de sumi-
nistro se subsanen. En ese sentido, ante la eventual ocurrencia de 
riesgos macrofinancieros adicionales que puedan generar riesgos 
sistémicos en el sistema financiero dominicano, la Administración 
Monetaria y Financiera cuenta con los instrumentos y el esquema 
de políticas macroprudenciales pertinentes para reducir estos ries-
gos, a fin de promover la estabilidad monetaria y financiera de la 
economía dominicana.
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Recuadro 4.1 Ordenamiento jurídico de los instrumentos de política macro-
prudencial

La Constitución de la República Dominicana 
de 2015 y la Ley No.183-02 Monetaria y Finan-
ciera de 2002, proveen el marco jurídico para 
que la Junta Monetaria, representada por el 
Gobernador del Banco Central, disponga de 
la autoridad y las facultades para la creación, 
modificación e implementación de los instru-
mentos de política macroprudencial. Estos 
instrumentos están definidos como aquellas 
herramientas de política, a ser implementadas 
por el Banco Central y la Superintendencia de 
Bancos, con el objetivo de prevenir y reducir el 
riesgo sistémico a fin de preservar la estabili-
dad financiera. 

Los instrumentos de política macropruden-
cial son generalmente utilizados para mitigar 

los riesgos que puedan conducir a la inte-
rrupción o al deterioro del sistema financiero 
para asignar de manera óptima y eficiente los 
recursos económicos, así como para canalizar 
el ahorro hacia oportunidades de inversión. 
Por consiguiente, pueden existir instrumentos 
de política macroprudencial que a su vez sean 
instrumentos de política monetaria, cambiaria 
y financiera, siempre y cuando el objetivo ulte-
rior de la activación del instrumento sea el de 
mantener la estabilidad del sistema financiero 
en su conjunto. 

A continuación, se presenta una breve descrip-
ción del ordenamiento jurídico de los principa-
les instrumentos de política macroprudencial 
de la Administración Monetaria y Financiera.

Cuadro 4.1
Instrumentos de política macroprudencial

Instrumento Amparo legal Objetivo Aplicación Sanciones

Límites a las 
exposiciones 
entre institucio-
nes financieras

Ley No.183-02 
Monetaria y 
Financiera. 

Artículo 45.

Limitar el contagio 
financiero del riesgo 
sistémico a través de los 
vínculos intersectoriales 
entre el sistema y los 
mercados financieros, 
así como limitar el 
contagio entre institu-
ciones financieras y no 
financieras.

Los Bancos Múltiples y 
las Entidades de Crédito 
no podrán participar en el 
capital de otras entidades 
de intermediación finan-
ciera regidas por la Ley 
No.183-02; ni en el capital 
de las compañías de seguro, 
administradoras de fondos 
de pensiones (AFP) y 
sociedades administrado-
ras de fondos de inversión 
(SAFI). Tampoco podrán 
participar en más de un 
20% de su capital pagado 
en entidades financieras 
del exterior; participar en 
más del 20% de su capital 
pagado en entidades de 
apoyo y servicios conexos; 
participar en más del 10% de 
su capital pagado en empre-
sas no financieras, siempre 
y cuando esta inversión 
no constituya más de un 
10% del capital pagado y 
reservas de las empresas no 
financieras en las cuales se 
realicen las inversiones.

Las entidades de 
intermediación 
financiera podrán 
ser sancionada por 
un monto entre 
RD$6,000,000 y 
RD$8,000,000
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Instrumento Amparo legal Objetivo Aplicación Sanciones

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

Ley No.183-02 
Monetaria y 
Financiera. 

Artículo 47.

Establecer un límite a las 
exposiciones a grupos 
de riesgos que puedan 
generar un impacto 
sistémico en el sistema 
financiero, de materiali-
zarse un posible evento 
de incumplimiento o 
falta de solvencia de 
los mismos a la hora de 
honrar sus compromisos 
financieros con las enti-
dades de intermediación 
financiera.

Las entidades de interme-
diación financiera no podrán 
efectuar operaciones que 
impliquen financiamiento 
que excedan el 10% del 
patrimonio técnico a una 
sola persona o grupo de 
riesgo. Dicho límite podrá 
incrementarse hasta el 20% 
del patrimonio técnico si las 
operaciones están garan-
tizadas con hipotecas en 
primer grado o garantías 
reales en condiciones simi-
lares, y de la manera que 
reglamentariamente dicta-
mine la Junta Monetaria.

Las infracciones por 
vulneración a estas 
disposiciones condu-
cirán a que la entidad 
financiera infractora 
sea sancionada en 
base a un rango del 
cinco (5%) al diez 
(10%) por ciento del 
importe del faltante 
de capital.

Límites a los 
créditos a partes 
vinculadas

Mitigar el riesgo deri-
vado de las colocacio-
nes a partes vinculadas, 
promoviendo el acceso 
inclusivo y equitativo 
del crédito a todos 
los sectores y agen-
tes económicos de la 
economía. 

Las entidades de interme-
diación financiera no podrán 
otorgar más del 50% de su 
patrimonio técnico como 
créditos al conjunto de 
accionistas, administradores, 
directores, funcionarios y 
empleados de la entidad, así 
como a sus familiares dentro 
del segundo grado de 
consanguinidad y primero 
de afinidad. 

Tampoco podrán otorgar 
más del 50% del capital en 
créditos a las empresas que 
estos controlen, en la forma 
que dictamine la Junta 
Monetaria.

Las infracciones por 
vulneración a estas 
disposiciones serán 
en un rango del 5% 
al 10% por ciento del 
importe del faltante 
de capital.

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

4ta Resolución 
de la Junta 
Monetaria de 
fecha 08 de 
agosto de 2019, 
que establece 
el Reglamento 
Cambiario. 

Contribuir con el 
adecuado funciona-
miento del mercado 
cambiario, a fin de 
promover la debida 
canalización de recursos 
en moneda extranjera 
para la actividad econó-
mica en un contexto de 
estabilidad cambiaria y 
financiera.

Para las entidades de 
intermediación financiera, 
los agentes de remesas y 
cambio, así como para los 
agentes de cambio catego-
ría A, se ha fijado un límite 
máximo de un 40.0% y un 
50.0% de su capital pagado 
y reservas legales para las 
posiciones corta y larga, 
respectivamente. 

Los agentes de cambio 
categoría B no están autori-
zados a mantener una posi-
ción corta. Las entidades de 
intermediación financiera y 
los intermediarios cambia-
rios no podrán tener aumen-
tos diarios de su posición 
neta en moneda extranjera 
que excedan, durante un 
promedio de 5 días hábiles 
consecutivos, más del 25.0% 
de su capital pagado y 
reservas legales, o más de 
US$10 millones.

Los excesos en el 
límite de la posición 
larga deben ser corre-
gidos a más tardar 2 
días hábiles.
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Instrumento Amparo legal Objetivo Aplicación Sanciones

Límites al finan-
ciamiento en 
moneda extran-
jera

8va Resolución 
de Junta Mone-
taria de fecha 
05 de febrero de 
2004.

Preservar la estabili-
dad cambiaria de la 
economía a través del 
establecimiento de 
límites a la colocación 
de préstamos a sectores 
económicos que requie-
ran de financiamiento en 
divisas para el desenvol-
vimiento de sus activi-
dades en la economía.

Los recursos captados en 
moneda extranjera por los 
Bancos Múltiples deberán 
ser canalizados en un 85% 
hacia aquellas personas 
físicas o jurídicas generado-
ras de divisas. Los Bancos 
Múltiples podrán destinar 
hasta un 40% del total de 
los recursos captados en 
moneda extranjera hacia el 
sector importador de bienes 
y servicios, mientras que el 
60% restante deberá cana-
lizarse hacia los sectores 
generadores de divisas.

Los Bancos Múlti-
ples que excedan 
los límites esta-
blecidos deberán 
regularizar sus 
balances conforme 
al programa gradual 
que se deberá elabo-
rar sobre la base de 
los vencimientos de 
los préstamos otor-
gados y al procedi-
miento establecido. 

Requerimien-
tos de capital: 
coeficiente de 
solvencia

Ley No. 183-02 
Monetaria y 
Financiera.

Artículo 46.

Asegurar que las entida-
des de intermediación 
financiera mantengan 
un nivel mínimo de capi-
tal para garantizar sus 
operaciones financieras.

Las entidades de interme-
diación financiera manten-
drán un nivel mínimo de 
patrimonio técnico equiva-
lente al 10% de la totalidad 
de sus activos y operaciones 
contingentes ponderados 
por riesgos. 

Sin embargo, la Junta Mone-
taria, con el voto favorable 
de las 3/4 parte de sus 
miembros podrá modificar 
dicho coeficiente como una 
medida de política macro-
prudencial. Sin embargo, el 
coeficiente autorizado no 
podrá ser menor al estándar 
internacional. 

Las entidades de 
intermediación finan-
ciera que no cumplan 
con el coeficiente 
mínimo de solvencia 
serán consideradas 
en insolvencia regula-
toria y serán pasibles 
de las sanciones y 
planes de regulari-
zación correspon-
dientes.

Requerimientos 
adicionales de 
capital

Promover que las enti-
dades de intermediación 
financiera internalicen 
los costos económicos 
asociados a la toma 
excesiva de riesgos y el 
otorgamiento despro-
porcionado del crédito.

La Junta Monetaria de 
manera reglamentaria podrá 
imponer exigencias adicio-
nales de capital (patrimonio 
técnico) a las entidades de 
intermediación financiera 
en función de los diversos 
riesgos cambiarios, de liqui-
dez, de tasas de interés, de 
plazos, de concentración de 
pasivos, de riesgos colate-
rales, operacionales, legales, 
así como de cualquier otra 
índole.

Provisiones por 
Cobertura de la 
cartera vencida

2da Resolución 
de la Junta Mone-
taria de fecha 28 
de septiembre 
de 2017, que 
establece el 
Reglamento de 
Evaluación de 
Activos (REA).

Artículo 82.

Hacer frente a las 
pérdidas esperadas, 
asociadas a la cartera 
de créditos vencida y en 
cobranza judicial.

Las provisiones de cartera 
de créditos constituidas por 
las entidades de intermedia-
ción financiera deben cubrir 
por lo menos en 100% la 
cartera vencida.

Completar de inme-
diato el faltante 
de provisiones 
correspondiente y 
serán objeto de una 
sanción pecuniaria 
equivalente al 100% 
del faltante.
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Instrumento Amparo legal Objetivo Aplicación Sanciones

Requerimientos 
de reservas: 
encaje legal

Ley No.183-02 
Monetaria y 
Financiera.

Artículo 26.

Promover el mante-
nimiento de niveles 
adecuados de reservas 
que sean consistentes 
con la promoción del 
crédito doméstico al 
sector privado, a fin de 
dinamizar la actividad 
económica.

La política de encaje legal 
define todos los aspectos 
relativos al ámbito de apli-
cación, metodología de 
cálculo, criterios de admi-
sibilidad, coeficientes de 
reservas, límites y magnitu-
des de la posición de encaje 
de las entidades de interme-
diación financiera. 

En la actualidad el encaje 
legal de los Bancos Múltiples 
se encuentra en 10.6% en 
moneda nacional y 20.0% 
en moneda extranjera. Las 
Asociaciones de Ahorros 
y Préstamos, los Bancos 
de Ahorro y Crédito, y las 
Corporaciones de Crédito 
mantienen un encaje de 
6.4%. 

Las entidades de 
intermediación finan-
ciera que incumplan 
las disposiciones de 
encaje legal conforme 
a lo establecido en 
el Artículo 26, lite-
ral b) de esta Ley, 
serán objeto de la 
aplicación de una 
multa equivalente a 
un décimo de uno 
por ciento por día 
sobre el monto de la 
deficiencia de encaje 
legal. La Junta Mone-
taria reglamentará el 
régimen progresivo 
sancionador, para los 
casos de reincidencia 
de las entidades en 
esta infracción.

Requerimientos 
de reservas de 
liquidez

4ta Resolución 
de la Junta Mone-
taria de fecha 29 
de marzo 2005, 
que establece 
el Reglamento 
de Riesgos de 
Liquidez.

Realizar una adecuada 
administración del 
riesgo de liquidez con 
la finalidad de evitar 
situaciones de iliquidez 
a la hora de honrar 
los depósitos y otros 
compromisos financie-
ros a corto plazo, tanto 
en moneda nacional 
como extranjera.

Las entidades de interme-
diación financiera deberán 
presentar un coeficiente de 
liquidez ajustado a 15 y 30 
días no inferior a un 80%, es 
decir, 80 centavos de acti-
vos líquidos por cada peso 
de pasivos inmediatos. 

Asimismo, deberán presen-
tar un coeficiente de liqui-
dez a 60 y 90 días no infe-
rior a un 70%.

Las entidades de 
intermediación 
financiera que violen 
las disposiciones 
contenidas en dicho 
Reglamento estarán 
sujetas a la aplicación 
de las sanciones 
establecidas en la Ley 
y su Reglamento de 
aplicación.

Restricciones al 
financiamiento 
del exterior en 
moneda extran-
jera

2da Resolución 
de Junta Mone-
taria de 07 de 
octubre de 1999, 
y sus modifica-
ciones.

Reducir al mínimo los 
riesgos inherentes a las 
operaciones pasivas en 
moneda extranjera de 
los Bancos Múltiples, 
para limitar el finan-
ciamiento externo de 
corto plazo que busque 
promover el crecimiento 
excesivo de la cartera 
de créditos en moneda 
extranjera.

Los Bancos Múltiples 
tienen un límite de 30% de 
su capital y reservas para 
obtener financiamiento del 
exterior con vencimiento 
hasta 1 año. Son excluidos 
del límite los financiamien-
tos a mediano y largo plazo 
en el exterior (a más de 
1 año), así como aquellas 
operaciones destinadas a 
cubrir la factura petrolera. 
Asimismo, son excluidas las 
operaciones contingentes a 
través de líneas de crédito, 
giros, avales, transferencias, 
así como las captaciones 
del público a través de 
los depósitos en moneda 
extranjera.

Las infracciones a 
esta disposición serán 
acordes al régimen 
sancionador corres-
pondiente para las 
entidades de inter-
mediación financiera 
en la Ley No.183-02 
Monetaria y Finan-
ciera de 2002.
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Recuadro 4.2 Medidas de política monetaria, cambiaria y financiera durante 
la pandemia del COVID-19

Las principales medidas de política económica 
que se implementaron en la República Domini-
cana para promover la estabilidad de la econo-
mía durante la pandemia del COVID-19 surgie-
ron a partir de la confirmación del primer caso 
de contagio por coronavirus SARS-CoV-2 el 01 
de marzo de 202044. A partir de ese momento, 
el Gobierno dominicano dispuso una serie de 
medidas sanitarias de cuarentena y distancia-
miento social para mitigar la propagación del 
virus y promover la sostenibilidad del sistema 
sanitario, las cuales limitaron las actividades 
económicas de los hogares y las empresas. 
Adicionalmente, a nivel mundial, se cerraron 
los principales aeropuertos y fronteras interna-
cionales, suspendiendo las actividades turísti-
cas, lo que incidió en la reducción del flujo de 
divisas a la economía. En ese sentido, la crisis 
sanitaria tuvo un impacto considerable sobre 
la actividad económica, afectando el consumo 
y la inversión.

Las medidas de cuarentena y distancia-
miento social produjeron la ralentización de 
la demanda agregada, lo que derivó en una 
reducción de los ingresos de los hogares y 
empresas. Esta situación se tradujo en un incre-
mento del riesgo de crédito por parte de los 
agentes económicos, generando preocupación 
alrededor del sistema financiero. A raíz de esto, 
la Junta Monetaria y el Banco Central reaccio-
naron de manera oportuna, implementando 
una serie de acciones de política orientadas a 

44 En esa fecha, el Ministerio de Salud Pública de la República 
Dominicana confirmó el primer caso de la enfermedad por 
coronavirus SARS-CoV-2 de 2019 en el país, ocurrido en la 
provincia La Altagracia, al examinar un paciente masculino 
de 62 años de edad y de nacionalidad italiana, quien ingresó 
al país el 22 de febrero de 2020, procedente de Pesaro, de 
la Región Marcas en Italia, donde un brote de este nuevo 
coronavirus había estado en curso desde enero de 2020.

estabilizar la situación financiera de los agen-
tes económico por medio de la reducción de 
las tasas de interés de referencia, la provisión 
de liquidez tanto en moneda nacional como 
extranjera, así como la implementación de un 
tratamiento regulatorio especial mediante el 
congelamiento de las clasificaciones de crédi-
tos de los deudores y la constitución gradual 
de provisiones en las entidades de intermedia-
ción financiera, a fin de promover las condi-
ciones financieras adecuadas para la recupe-
ración de la economía nacional.

Medidas de política relativas a la 
reducción de las tasas de interés

Durante la pandemia del COVID-19 las autori-
dades monetarias y financieras de las principa-
les economías emergentes y en vías de desa-
rrollo dirigieron sus esfuerzos para impulsar la 
demanda agregada y moderar los desbalances 
macrofinancieros causados por las medidas 
sanitarias restrictivas impuestas durante la 
pandemia para prevenir los contagios (Cantú et 
al., 2021). En ese sentido, los bancos centrales 
de América Latina priorizaron la dinamización 
de la actividad económica, combinando accio-
nes monetarias y financieras para promover el 
financiamiento y la liquidez tanto en moneda 
nacional como extranjera.

La incertidumbre que se percibía inicialmente 
sobre los niveles de contagio por el virus 
motivó a los gobiernos de la región a estable-
cer medidas de cuarentena que afectaron la 
demanda de bienes y servicios. Esto incidió en 
la reducción de los flujos de capitales, el incre-
mento en los precios de las materias primas y 
la depreciación de algunas monedas respecto 
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al dólar estadounidense. Por consiguiente, al 
igual que la mayoría de los bancos centrales 
alrededor del mundo, el Banco Central de la 
República Dominicana implementó una serie 
de medidas de política monetaria y finan-
ciera orientadas a mitigar el riesgo sistémico y 
promover la estabilidad financiera nacional en 
un entorno internacional complejo.

Desde mediados de marzo de 2020, el Banco 
Central dispuso la reducción de la Tasa de 
Política Monetaria (TPM) para incidir en la 
reducción de las tasas de interés activas del 
mercado financiero dominicano. Primero, 
se dispuso la reducción en 100 puntos bási-
cos de la TPM, pasando la misma de 4.50% a 
3.50%; en conjunto con una disminución de 150 
puntos básicos en la tasa de la facilidad perma-
nente de expansión de liquidez (Repos a 1 día) 
y de 50 puntos básicos en la tasa de interés 
de depósitos remunerados (Overnight) a corto 
plazo. Estas medidas condujeron a estrechar 
el corredor de las tasas de interés y a proveer 
liquidez a un bajo costo para las entidades de 
intermediación financiera.

Subsecuentemente, en agosto de 2020, se 
redujo en 50 puntos básicos la tasa de política 
monetaria, hasta el 3.0% anual, acompañada 
de otra reducción en las tasas de expansión y 
contracción monetaria de corto plazo. De esta 
manera, el corredor de las facilidades perma-
nentes de liquidez se mantuvo en un rango 
de ± 50 puntos básicos con relación a la tasa 
de política monetaria. Esta política monetaria 
acomodaticia contribuyó a reducir los costos 
de financiamiento para las entidades de inter-
mediación financiera y los agentes económi-
cos, al tiempo que promovía un entorno de 
mayor liquidez en el mercado. Hacia finales 
de noviembre de 2021, el Banco Central de 
la República Dominicana inició el proceso de 
normalización de la política monetaria y finan-

ciera mediante el incremento gradual de las 
tasas de interés y el retorno de los recursos 
otorgados mediante las distintas facilidades de 
liquidez.   

Medidas de encaje legal

Adicional a los recortes de las tasas de interés, 
se adoptaron una serie de medidas de política 
de encaje legal para la provisión de liquidez, 
tanto en moneda nacional como en moneda 
extranjera, a través de la liberalización de 
recursos del encaje legal. Estas medidas esta-
ban orientadas a que las entidades de interme-
diación financiera puedan atender de forma 
efectiva la demanda de créditos del sector real.

Por medio de la flexibilización de los requisi-
tos por cobertura de encaje legal en moneda 
nacional, se liberaron más de RD$35,000.0 
millones para que sean destinados por las 
entidades de intermediación financiera hacia 
préstamos a los sectores productivos y los 
hogares. En ese mismo orden, se redujo el 
coeficiente de encaje legal en 0.5%, para los 
Bancos de Ahorro y Crédito, y las Corporacio-
nes de Crédito, pasando de un 6.9% a un 6.4% 
del pasivo sujeto a encaje legal. Sin embargo, 
al prolongarse la suspensión de algunas acti-
vidades productivas generadoras de divisas, 
tales como el turismo, la autoridad monetaria 
dispuso subsecuentemente la flexibilización 
de los requerimientos por cobertura de encaje 
legal en moneda extranjera. Para estos fines, 
se reconocieron como cobertura de encaje los 
valores emitidos por el Ministerio de Hacienda, 
por un monto de hasta US$222.0 millones, equi-
valente hasta el 2.5% del pasivo sujeto a encaje 
legal de cada entidad, para que los recursos 
liberados sean canalizados como préstamos a 
los sectores generadores de divisas, principal-
mente el turismo y al sector exportador.
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Operaciones de reporto y la Facilidad 
de Liquidez Rápida (FLR)

Durante los inicios de la pandemia del COVID-
19, el Banco Central habilitó una ventanilla para 
la provisión de liquidez a través de operaciones 
de reporto en moneda nacional y extranjera, 
de hasta 360 días, renovables por tres años. 
En moneda nacional, se colocó un monto de 
RD$20,000.0 millones y se pusieron a dispo-
sición en moneda extranjera hasta US$400.0 
millones de dólares estadounidenses, utili-
zando como garantía títulos del Ministerio 
de Hacienda y el Banco Central. Los recursos 
otorgados a través de esta ventanilla fueron 
utilizados por las entidades de intermediación 
financiera para nuevos préstamos y refinancia-
mientos a los sectores productivos, en espe-
cial a la construcción, agropecuaria, turismo, 
manufactura y exportación, a plazos de hasta 
3 años y a una tasa de interés de hasta un 8.0% 
anual.

En adición, se creó la ventanilla de liquidez 
de hasta tres 3 años, por un monto global de 
RD$35,000.0 millones, estructurada mediante 
operaciones de reporto, a plazos de hasta 1 
año, y a una tasa de interés de 3.50% anual, 
garantizados por títulos del Banco Central y de 
deuda pública, colocados a través del Banco 
de Reservas. La primera parte de estos recur-
sos ascendió a RD$15,000 millones, otorgados 
para financiamiento en moneda nacional a las 
MIPYMES y préstamos personales de hasta 50 
salarios mínimos, sea directamente a sus clien-
tes o a través del Banco Agrícola o de Banca 
Solidaria. Asimismo, el Banco de Reservas 
pudo facilitar los recursos a otras entidades de 
intermediación financiera, siempre que sean 
canalizados a estos sectores. 

La segunda parte del tramo de colocación 
ascendió a RD$20,000 millones para proveer 

financiamiento a los sectores productivos, tales 
como construcción, manufactura, agropecua-
rio, turismo y exportación. Estos préstamos se 
otorgaron al beneficiario final, a una tasa de 
interés máxima de 8.0% anual fija durante la 
vigencia del programa. Además, se les otorgó 
un tratamiento regulatorio especial, entre este  
una ponderación de riesgo de 0% para fines 
del cálculo del índice de solvencia.

La Junta Monetaria subsecuentemente creó 
la ventanilla de Facilidad de Liquidez Rápida 
(FLR), para proveer liquidez a las entida-
des de intermediación financiera, dispo-
niendo la canalización de recursos por hasta 
RD$125,000.0 millones para el financiamiento 
de los sectores productivos, hogares y MIPY-
MES. Los préstamos colocados a través de esta 
facilidad fueron dirigidos a impulsar la activi-
dad comercial y brindar apoyo a los sectores 
vulnerables de la economía, satisfaciendo la 
demanda de créditos nuevos y refinanciamien-
tos. Asimismo, con el propósito de acelerar el 
ritmo de las colocaciones de este instrumento, 
el Banco Central otorgó recursos a las enti-
dades de intermediación financiera para refi-
nanciación y préstamos. De esta manera, se 
generó un efecto multiplicador que contribuyó 
a mantener el dinamismo del crédito privado, 
preservar y generar empleos, y a brindar alivio 
financiero a los agentes económicos, coadyu-
vando a impulsar el crecimiento de la econo-
mía y mantener la estabilidad financiera.

Otras disposiciones de política 
cambiaria

El Banco Central expandió el uso de los instru-
mentos de cobertura cambiaria, los cuales son 
herramientas que contribuyen a mitigar los 
riesgos derivados de las fluctuaciones del tipo 
de cambio a través del acceso a instrumentos 
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financieros de otros mercados. En ese orden, 
por medio de operaciones a plazos de divisas 
sin entrega (Non-Deliverable Forward, NDF, 
por sus siglas en inglés), se ofreció cobertura 
a los agentes económicos internacionales con 
posición en instrumentos financieros deno-
minados en moneda local. De esta manera se 
evitó la salida de capitales del mercado local, 
relajando las presiones cambiarias. Además, se 
remuneró el excedente de reservas en moneda 
extranjera en el Banco Central hasta un rendi-
miento de 0.45% anual, con el incentivo de 
que los recursos que las entidades financieras 
dispongan en el exterior fueran canalizados 
hacia el mercado local. Por último, el Fondo 
Monetario Internacional depositó en el Banco 
Central una asignación de 457.56 millones de 
Derechos Especiales de Giro (DEG), equiva-
lentes a aproximadamente US$650 millones, 
contribuyendo a fortalecer las reservas inter-
nacionales.

Tratamiento regulatorio especial

La Junta Monetaria, además de las acciones de 
política para la provisión de liquidez, dispuso 
un tratamiento regulatorio especial para garan-
tizar condiciones favorables para el acceso al 
financiamiento de los hogares, las empresas y 
las entidades de intermediación financiera.

El tratamiento regulatorio implementado 
desde mediados de marzo de 2020 reajustó 
los pagos de los deudores del sistema finan-
ciero para aliviar la carga financiera de los 
hogares y las empresas, al tiempo que favore-
ció la gestión de costos financieros de las enti-
dades bancarias. Entre las principales medidas 
se encontraron: (1) el congelamiento de las 
calificaciones y provisiones de los deudores; 
(2) la reestructuración de créditos para ajus-
tar las condiciones de pago, tasas de interés, 

plazos y cuotas, manteniendo la clasificación 
de riesgo; (3) la autorización de que no sean 
considerados como vencidos aquellos présta-
mos desembolsados contra líneas de crédito; y 
(4) la extensión del plazo para la actualización 
de las garantías admisibles. Adicionalmente, 
se eximió a las entidades de intermediación 
financiera del pago de los aportes a los Fondos 
de Contingencia y de Consolidación Bancaria 
durante 2 años.

La Administración Monetaria y Financiera 
dispuso además una serie de medidas con el 
objetivo de preservar el ahorro y promover la 
inclusión financiera. Entre las más importante, 
se eliminó el cobro de las comisiones a los 
usuarios de los servicios financieros relaciona-
das al retiro de efectivo por ventanilla; además, 
se eliminaron los cargos por concepto de inac-
tividad en las cuentas de ahorro, corriente y 
de otra naturaleza en las entidades de inter-
mediación financiera. Estas medidas buscaron 
reducir la volatilidad de los retiros, mantener 
la estabilidad de los depósitos y obtener una 
mayor holgura en la realización de operaciones 
de crédito y tesorería.

Se dispuso también que las provisiones que 
sean originadas por los recursos colocados a 
través de las distintas facilidades de liquidez 
puedan ser constituidas de manera gradual a 
partir de marzo de 2021. En ese orden, las enti-
dades que se acojan voluntariamente a este 
tratamiento especial dispondrán de un plazo 
de hasta 33 meses para la constitución de las 
provisiones dejadas de constituir por la flexi-
bilización regulatoria otorgada. Asimismo, se 
dispuso la constitución de provisiones anticícli-
cas de manera voluntaria por hasta el 2% de los 
activos y contingentes ponderados por riesgo, 
con cargo a los resultados de 2021. Estas provi-
siones podrán ser constituidas por motivos 
precautorios en función de las variaciones en 
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el ciclo económico, con el objetivo de absorber 
las posibles pérdidas en los créditos específi-
cos que generaron las provisiones u otros que 
requieran de cobertura ante la ocurrencia de 
faltantes de provisiones.

Inicio del proceso de normalización de 
la política monetaria y financiera

Las acciones de política dispuestas por la 
Administración Monetaria y Financiera senta-
ron las bases para la reactivación gradual del 
consumo y la producción, fortaleciendo la 
demanda agregada. En ese sentido, la recu-
peración de la actividad económica percibida 
durante el 2021 motivó a que el Banco Central 
inicie el proceso de normalización de la polí-
tica monetaria y financiera. La primera etapa 
de este proceso consistió en el retiro gradual 
y ordenado de los recursos colocados a través 
de las diferentes facilidades y ventanilla de 
liquidez, en la medida que las empresas y los 
hogares amortizaban sus créditos, contribu-
yendo a reordenar la liquidez de las entidades 
de intermediación financiera al nuevo entorno 
de mayores presiones inflacionarias. Al cierre 
de 2021, el monto retornado al sistema finan-
ciero ascendió a cerca de RD$60,000.0 millo-
nes del total de recursos colocados a través de 
distintas facilidades de liquidez. 

En la segunda etapa de este proceso, a partir 
de noviembre de 2021, el Banco Central 
dispuso el primer incremento de la tasa de 
política monetaria en 50 puntos básicos. En 
ese orden, le siguieron sucesivos aumentos de 
425 puntos básicos adicionales, hasta llegar 
a 7.75% anual en julio de 2022. Esta medida 
estuvo fundamentada hacia la preservación de 
la estabilidad de precios, en procura de anclar 
las expectativas de inflación de los agentes 
económicos en torno a la meta de inflación de 

4% ± 1, moderando los choques externos sobre 
los precios. Este aumento se traspasó al corre-
dor de tasas, lo cual ha contribuido a reducir 
el excedente de liquidez del sistema financiero, 
particularmente a través de operaciones de 
mercado abierto, para acelerar el mecanismo 
de transmisión de la política monetaria y preve-
nir desbalances que originen presiones sobre 
los niveles de precios de los bienes y servicios.

Consideraciones finales

A nivel internacional, el Banco Internacional de 
Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) ha resu-
mido las respuestas de 39 economías desa-
rrolladas y emergentes ante el choque global 
causado por la pandemia del COVID-19 (Cantú 
et al., 2021). Este estudio indica que los planes 
de provisión de liquidez y las medidas pruden-
ciales implementadas por los bancos centrales 
se pueden clasificar en 5 categorías, entre estas: 
a) Anuncios de política monetaria y decisiones 
de tasa de interés; b) Medidas de requerimien-
tos de encaje legal; c) Medidas de provisión de 
liquidez; d) Compra de activos y e) Medidas 
de política cambiaria. Esto sugiere que uno de 
los programas más completos entre las econo-
mías de la región ha sido el implementado por 
la Administración Monetaria y Financiera de la 
República Dominicana (Gráfico 4.1).

En ese sentido, el paquete de estímulos mone-
tarios y financieros al cierre de 2021 ascendió 
a más de RD$215,000 millones en moneda 
nacional, y US$622.0 millones en moneda 
extranjera, equivalentes a más de 5% del PIB, 
para proveer liquidez a las entidades de inter-
mediación financiera y financiamiento a los 
sectores productivos bajo condiciones favo-
rables (Cuadros 4.2 y 4.3). Estos programas 
y facilidades han beneficiado a más de 92 mil 
usuarios, promoviendo el dinamismo de los 
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préstamos al sector privado en moneda nacio-
nal, expandiéndose el crédito cerca de 11.0%. 
De esta manera, se robusteció la demanda 
agregada, lo cual se tradujo en un crecimiento 
económico en torno al 12.3% al cierre de 2021. 

Desde marzo de 2020, hasta diciembre de 
2021, la tasa de interés activa nominal prome-
dio ponderada de los bancos múltiples se ha 
reducido cerca de 406 puntos básicos. Sin 
embargo, este comportamiento se ha rever-
tido desde inicios de 2022 debido al inicio del 
proceso de normalización de la política mone-
taria, el cual consiste en el retiro gradual y 
ordenado de los recursos colocados a través 
de las facilidades de liquidez, en la medida 
que las empresas y los hogares amortizaban 

sus créditos. A julio de 2022, el monto retor-
nado al sistema financiero ascendió a cerca 
de RD$91,000.0 millones del total de recur-
sos colocados. Además, se incrementó la tasa 
de política monetaria en 475 puntos básicos, 
pasando de 3.0% a 7.75% para anclar las expec-
tativas de inflación en torno a la meta de 4% 
± 1% y moderar los efectos de los choques 
externos sobre los niveles de precio. En ese 
sentido, la Administración Monetaria y Finan-
ciera se ha mantenido con especial interés en 
el seguimiento del entorno macrofinanciero 
para adoptar las medidas de política necesa-
rias para mantener la estabilidad de precios y 
la estabilidad del sistema financiero.

Gráfico 4.1
Políticas monetaria, cambiaria y financiera durante la pandemia del COVID-19

Mar.20 Abr.20 Jul.20 Ago.20 Oct.20 Nov.20 Dic.20 Feb.21 Nov.21 Dic.21 Ene.22

11/03/2020

SARS-CoV-2 es 
declarado como 
pandemia por la 
Organización Mundial de 
la Salud (OMS).

Reducción de la Tasa de Política 
Monetaria (TPM) a 3.50%

Provisión de liquidez en MN a 
través de encaje legal en RD$22 
mil millones y repos en RD$20 
mil millones

Provisión de liquidez en ME a 
través de encaje legal en 
US$222.4 millones y repos en 
US$400.0 millones

Congelamiento de clasificación 
de riesgo de deudores y 
reestructuración de créditos 

No constitución de provisiones 
para nuevos créditos

1177//0033//22002200

2244//0033//22002200

Banco Central y Junta 
Monetaria amplían medidas 
que aumentan el flujo de 
recursos a los hogares y las 
empresas a través de encaje 
legal, pasando a RD$30 mil 
millones e incentivan la 
reducción de las tasas de 
interés.

2222//0077//22002200

Creación de una Facilidad 
de Liquidez Rápida (FLR) 
por RD$60 mil millones.

Aumento de los recursos 
disponibles mediante 
FLR em RD$40 mil 
millones

0088//1100//22002200
Modificación de 
aspectos relativos a la 
gradualidad de 
provisiones

1155//1122//22002200

Ampliación medidas 
para flexibilizar la 
política de encaje legal, 
monto adicional de 
RD$5,681 millones

Eliminación de cargos, 
comisiones y tarifas por 
no movimientos en las 
distintas modalidades 
de captación.

1166//0044//22002200

Depósito por FMI de 
Derechos Especiales de 
Giro (DEG) equivalentes 
a US$649.05 millones

Banco Central decide 
implementar un 
mecanismo para 
acelerar el uso de la 
Facilidad de Liquidez 
Rápida (FLR)

2233//0088//22002200

0099//1111//22002200

Inyección de líquidez 
en ME a través de la 
Plataforma Cambiaria  

2255//0022//22002211

Aumento a los recursos 
disponibles mediante 
FLR em RD$25 mil 
millones

Primer aumento de la 
Tasa de Política 
Monetaria (TPM) desde 
Marzo 2020
3.00% a 3.50%

2244//1111//22002211

3300//1122//22002211

Aumento de la Tasa de 
Política Monetaria (TPM) 
3.50% a 4.50%

Aumento de la 
Tasa de Política 
Monetaria (TPM) 
4.50% a 5.00%

3311//0011//22002222

3311//0088//22002200

Reducción de la 
Tasa de Política 
Monetaria (TPM) 
a 3.00%

GGrraaffiiccoo 44..11
Políticas monetaria, cambiaria y financiera durante la pandemia del COVID-19
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Cuadro 4.2
Medidas de provisión de liquidez en moneda nacional
Julio 2022 (Millones de RD$)

Cuadro 4.3
Medidas de provisión de liquidez en moneda extranjera
Julio 2022 (Millones de US$)

CCuuaaddrroo  44..22
Medidas de provisión de liquidez en moneda nacional
Julio 2022 (Millones de RD$)

FFeecchhaa  EEnnttrraaddaa  eenn  
VViiggeenncciiaa

MMeeddiiddaass TToottaall  AAuuttoorriizzaaddoo
CCaannttiiddaadd  ddee  

PPrrééttaammooss  
CCoollooccaaddooss

MMoonnttoo  eenn  
CCiirrccuullaacciióónn

RReeccuuppeerraaddoo  yy  nnoo  
ccoollooccaaddoo

31/03/2020 Liberación de encaje legal para sectores productivos y hogares 30,133.4 10,991.0 19,693.0 10,440.4

20/04/2020 Liberación de encaje legal para las MIPYMES 5,681.1 4,103.0 4,099.4 1,581.7

35,814.5 15,094.0 23,792.4 12,022.1

06/05/2020 Ventanilla para préstamos Sectores Productivos 20,000.0 1,598.0 9,725.0 10,275.0

Ventanilla para préstamos MIPYMES y Personales Banco Reservas 8,000.0 4,804.0 6,499.3 1,500.7

Ventanilla para préstamos MIPYMES y Personales otras EIF 7,000.0 2,835.0 6,307.9 692.1

35,000.0 9,237.0 22,532.2 12,467.8

Facilidad de Liquidez Rápida (FLR) para Sectores Productivos 6,180.0 36,813.1

Facilidad de Liquidez Rápida (FLR) para los Hogares 31,831.0 11,394.9

Facilidad de Liquidez Rápida (FLR) para las MIPYMES 23,545.0 10,715.7

Facilidad de Liquidez Rápida (FLR) adicional 6,256.0 11,977.0

125,000.0 67,812.0 70,900.6 46,488.9

16/03/2020 Repos en Moneda Nacional Revolvente (Corto Plazo) 20,000.0 - - 20,000.0

20,000.0 - - 20,000.0

221155,,881144..55 9922,,114433..00 111177,,222255..33 9900,,997788..77

46,488.9

Subtotal FLR

Subtotal Reportos

TToottaall  mmeeddiiddaass  ddee  lliiqquuiiddeezz  eenn  mmoonneeddaa  nnaacciioonnaall

Subtotal Encaje Legal

16/04/2020

Subtotal Ventanilla para Préstamos

22/07/2020 125,000.0

CCuuaaddrroo  44..33
Medidas de provisión de liquidez en moneda extranjera
Julio 2022 (Millones de US$)

FFeecchhaa  EEnnttrraaddaa  eenn  
VViiggeenncciiaa

MMeeddiiddaass TToottaall  AAuuttoorriizzaaddoo
CCaannttiiddaadd  ddee  

PPrrééttaammooss  
CCoollooccaaddooss

MMoonnttoo  eenn  
CCiirrccuullaacciióónn

RReeccuuppeerraaddoo  oo  nnoo  
CCoollooccaaddoo

16/03/2020 Repos en moneda extranjera revolvente (corto plazo)                     400.0 - -                     400.0 

31/03/2020 Liberación de encaje legal para sectores economía y hogares                      222.4                         81.0                        69.3                        153.1 

                                      662222..44                                            8811..00                                            6699..33                                          555533..11  TToottaall  mmeeddiiddaass  ddee  lliiqquuiiddeezz  eenn  mmoonneeddaa  eexxttrraannjjeerraa
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Recuadro 4.3 Relación entre el cambio climático y la estabilidad financiera 
en las economías

El incremento de la temperatura a nivel global, 
atribuido a las emisiones de gases de efecto 
invernadero derivadas de las actividades 
industriales, está provocando variaciones en 
el clima, que de manera natural no se produ-
cían desde hace cientos de años (WMO, 2017). 
Estos cambios tienen efectos directos sobre 
las actividades productivas de los países a nivel 
mundial. Si las variaciones en la temperatura del 
planeta, las cuales inciden en los cambios del 
clima, mantienen su evolución, se estima que 
en menos de 30 años los costos económicos 
asociados a este fenómeno podrían alcanzar el 
10% del PIB mundial (Swiss Re Institute, 2021). 
De manera particular, la CEPAL proyecta que 
para la región de América Latina y el Caribe los 
costos económicos asociados al cambio climá-
tico se encuentran alrededor del 1.5% y el 5% 
del PIB regional (CEPAL, 2014).

Los fenómenos climáticos pueden causar dife-
rentes efectos en las economías, tales como   
a) interrupciones en las cadenas de produc-
ción y desabastecimiento de productos agrí-
colas; b) desplazamiento de las poblaciones;  
c) incrementos de los brotes de enfermedades; 
d) dificultad al acceso de agua potable, entre 
otros factores socioeconómicos que aumentan 
la pobreza y empeoran la calidad de vida de 
los hogares. En ese orden, la Comisión Global 
de Economía y Clima indicó en el 2018 que los 
efectos del cambio climático limitan el creci-
miento económico, al impedir el desarrollo 
sostenible de las naciones (GCEC, 2018).

La República Dominicana muestra una alta 
exposición a desastres naturales por su ubica-
ción geográfica en el centro del archipiélago 
de las Antillas. Históricamente, el país ha 
sido impactado por devastadores huracanes 
y tormentas que han afectado la economía 

(Cocco Quezada, 2021). Según el Índice de 
Riesgo Climático de Kreft y Eckstein (2014), en 
el período 1994 al 2015, el país ocupó la posi-
ción número 8 de los 183 países más afecta-
dos por eventos climáticos. En cambio, para el 
2021, el país pasó a la posición número 130 de 
180 países (Eckstein et al., 2021). 

Anualmente las pérdidas económicas y finan-
cieras por desastres naturales, en promedio, se 
encuentran en alrededor de US$420 millones, 
equivalentes al 0.7% del PIB y se espera que 
cada 20 años la economía doméstica se vea 
afectada en US$1,680 millones, equivalentes al 
2.7% del PIB (IBRD, 2015). En ese sentido, Ishi-
zawa et al. (2017) han investigado el impacto 
de los huracanes y las tormentas tropicales 
en la economía dominicana. Los autores utili-
zaron las imágenes nocturnas y un modelo de 
campo eólico, para estimar el impacto de estos 
fenómenos en la actividad económica domini-
cana. Los resultados de la investigación arrojan 
para el 2016, luego del paso de los fenómenos 
atmosféricos, la economía pasa por un período 
de recuperación de 15 meses y las pérdi-
das económicas son de aproximadamente 
US$1,100 millones, equivalentes al 1.5% del PIB. 
Esta situación plantea desafíos para los regu-
ladores y supervisores del sistema financiero. 

La integración del análisis de los riesgos finan-
cieros derivados del cambio climático en el 
monitoreo de la estabilidad financiera es un 
reto debido a que los modelos económicos 
no pueden anticipar con precisión el posible 
impacto de los riesgos relacionados a estos 
fenómenos (Bolton et al., 2020). No obstante, 
los modelos de supervisión y diseño de políti-
cas financieras deben incorporar la evaluación 
del riesgo provenientes de factores climáticos, 
definiendo esquemas de niveles de provisio-
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namiento, reservas patrimoniales, entre otros 
componentes. De esta manera, se contribuiría 
a mitigar los riesgos financieros derivados de 
los eventos climáticos en el sistema financiero.

Riesgos financieros del cambio 
climático

El sistema financiero puede estar expuesto 
indirectamente a los efectos del cambio climá-
tico vía colocación de créditos hacia activi-
dades económicas que estén expuestas a los 
cambios medioambientales. En este sentido, el 
sistema financiero puede orientar fondos hacia 
iniciativas de sostenibilidad para el medio 
ambiente con el propósito de mitigar y adap-
tarse ante los efectos adversos del cambio 
climático. 

Los riesgos derivados del cambio climático 
pueden reducir la capacidad de pago de los 
prestatarios y reducir el valor de los colaterales 
o garantías, aumentando el riesgo de crédito 
y endureciendo las condiciones financieras. 
Asimismo, en una transición acelerada hacia 
una economía verde, los precios de los activos 
pueden distorsionarse, debido a que los inver-
sionistas podrían perder el interés en algunos 
instrumentos, reflejándose en un menor precio, 
lo cual podría llevar a una venta repentina de 
los mismos. Además, las entidades financie-
ras que se encuentren con alta exposición al 
riesgo de crédito y de mercado posiblemente 
les resulte difícil cumplir con sus compromi-
sos de corto plazo, exponiéndolas a un mayor 
riesgo de liquidez (Gráfico 4.2). Asimismo, 
existen exposiciones al riesgo operativo 
debido a que los daños a las infraestructuras 
podrían generar problemas para completar los 
procesos operacionales de las entidades finan-
cieras. De ahí que, los riesgos relativos al clima 
pueden tener importantes implicaciones para 
el sistema financiero, poniendo en riesgo la 
estabilidad financiera.

De acuerdo con el Consejo de Estabilidad 
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), exis-
ten tres tipos de riesgos para la estabilidad 
financiera asociados con el cambio climático 
(FSB, 2020). Los riesgos físicos muestran los 
costos y pérdidas financieras por desastres 
naturales, como huracanes y sequías, y los 
efectos de cambios permanentes en los patro-
nes del clima, como el aumento del nivel del 
mar. Los riesgos de transición representan 
las consecuencias financieras del proceso de 
cambio hacia una economía menos intensiva 
en el uso de emisiones de carbono. Por último, 
los riesgos de responsabilidad son las posi-
bles pérdidas que puede tener una empresa, 
causadas por otras compañías o personas que 
buscan una compensación monetaria ante el 
evento de un fenómeno climático, impactando 
al sistema financiero, situación que podría 
suceder con las aseguradoras. 

Una manera de materializar el riesgo físico es a 
través del deterioro del capital físico no asegu-
rado. De hecho, de acuerdo con la Asociación 
Internacional de Seguros (IAIS, por sus siglas 
en inglés), las pérdidas físicas no aseguradas, 
representan alrededor del 70% de las pérdi-
das por cambio climático, poniendo en riesgo 
la solvencia financiera de los hogares, las 
empresas, gobiernos y, consecuentemente, del 
sistema financiero. Además, según este orga-
nismo, los daños físicos afectan a las compa-

GGrrááffiiccoo 44..22
Principales riesgos financieros asociados al cambio climático.
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ñías de seguros y las reaseguradoras, expo-
niéndolas a situaciones de fragilidad financiera 
(IAIS, 2018). Por consiguiente, los impactos del 
cambio climático amenazan el nivel de capital 
de las compañías de seguros para asumir las 
posibles pérdidas asociadas a estos fenóme-
nos, incrementando su exposición al riesgo de 
crédito.

Los riesgos de transición se asocian a cambios 
en la adopción de políticas públicas y regula-
torias, innovaciones tecnológicas, así como 
patrones de consumo más conscientes. 
Estos cambios incentivarían una demanda de 
productos y servicios menos dependientes de 
recursos ambientales no renovables o con altas 
emisiones de carbono, afectando al sistema 
financiero cuando los recursos están canaliza-
dos hacia empresas cuyos modelos de nego-
cios se alejan de los principios de economía 
sostenible.

El Consejo de Estabilidad Financiera de los 
países del G-20 (FSB, por sus siglas en inglés) 
destaca que algunas instituciones financieras 
están incorporando dentro de sus análisis de 
riesgos, métricas para identificar y mitigar su 
nivel de exposición al cambio climático. Una de 
las políticas puesta en práctica es la exclusión 
de clientes con alto grado de exposición a ries-
gos relacionados a eventos climáticos (FSB, 
2020). Esta política podría afectar la inclusión 
financiera al limitar acceso al crédito de algu-
nos agentes económicos. 

En adición, los riesgos relativos al cambio 
climático pueden tener implicaciones en el 
sistema financiero, exponiendo la estabilidad 
del sistema financiero. Por tanto, las autorida-
des monetarias y reguladoras deberían inte-
grar estos riesgos en el monitoreo de la estabi-
lidad financiera, implementando políticas que 
permitan a las entidades financieras mitigar los 
efectos adversos de los riesgos asociados al 
cambio climático.

Evaluación del riesgo de cambio climá-
tico para la estabilidad financiera en la 
República Dominicana

En los últimos años la economía dominicana ha 
sido afectada por diversos fenómenos atmos-
féricos, tales como huracanes, tormentas y 
sequías, los cuales han impactado conside-
rablemente algunos de los principales secto-
res económicos nacionales, entre estos el 
turismo, agropecuario y minería. De acuerdo 
con las informaciones publicadas por este 
Banco Central, en la última década, los ingre-
sos percibidos por estos sectores representan 
en promedio alrededor de 14.6% del PIB. Estas 
actividades económicas aportan a la gene-
ración de empleos, la entrada de divisas y la 
producción agroalimentaria del país.

Sin embargo, estas actividades son algunas de 
las más vulnerables ante el paso de un fenó-
meno atmosférico (IBRD, 2015). Usualmente, 
luego de un evento climático la producción 
agrícola nacional se reduce, la infraestructura 
hotelera se afecta y disminuye la entrada de 
turistas al país, comprometiendo el crecimiento 
de estos sectores (Gráfico 4.3). En ese sentido, 
Mejía y Sánchez (2020) analizaron el impacto 
de las tormentas tropicales y huracanes en el 
turismo dominicano. Los resultados del estu-
dio sugieren que, luego del paso de fenómenos 
atmosféricos, la llegada de pasajeros no resi-
dentes al país disminuye en 4.3%, reduciendo 
en 1.8% la actividad hotelera. 

Luego del paso de algún fenómeno atmosfé-
rico en el país, los resultados evidencian que 
al mes siguiente los niveles de morosidad de 
los sectores agropecuario, turismo y minería 
suelen aumentar (Cuadro 4.4). No obstante, la 
exposición de las entidades de intermediación 
financiera es baja, debido a que en promedio 
la cartera vencida de estas actividades repre-
senta un 13% del total de créditos vencidos 
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del sistema financiero. Para mitigar la exposi-
ción de las entidades financieras al riesgo de 
crédito, estos créditos en su mayoría tienen un 
colateral por una proporción entre 50% y 80% 
del valor de estas, de acuerdo con lo que esta-
blece el Reglamento de Evaluación de Activos 
(REA) pudiendo suavizar el impacto prove-
niente de algunas de estas actividades expues-
tas al cambio climático.

Una de las políticas que ha amortiguado el 
impacto de los fenómenos atmosféricos en 
el sector agropecuario es que en el 1972 el 
gobierno creó un Fondo Especial para el Desa-
rrollo Agropecuario (FEDA), con la finalidad 
de promover la capacidad competitiva de la 
agropecuaria nacional y mejorar la calidad de 
vida de los agricultores. Asimismo, los produc-
tores agropecuarios del país están respaldados 
por la Aseguradora Agropecuaria Dominicana 

(AGRODOSA), que es una empresa de capi-
tal mixto orientada a proteger las inversiones 
agropecuarias ante la ocurrencia de algún 
evento atmosférico. En ese orden, el gobierno 
dominicano en conjunto con organismos inter-
nacionales ha desarrollado diversos programas 
de apoyo y prevención de desastres naturales 
dirigido a los agentes económicos más vulne-
rables a estos fenómenos (BID et al., 2013, 
IBRD, 2015). 

Existen además entidades de intermediación 
financiera públicas que orientan gran parte de 
sus recursos hacia el sector agropecuario, con 
la finalidad de asegurar la producción agroin-
dustrial nacional y facilitar capacitaciones que 
aumenten la productividad y competitividad, 
minimizando los impactos negativos al medio 
ambiente. En adición, la Junta Monetaria ha 
adoptado medidas de flexibilización moneta-

Gráfico 4.3
PIB nominal de los sectores agropecuario, turismo y minería
(Variación interanual, %)

Fuente: Elaboración propia con datos del BCRD y ACQ Weather.
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Agosto 2015 Tormenta Tropical Erika 0.4 0.2 0.2
Octubre de 2016 Huracán Mathew 0.5 - 0.1
Septiembre 2017 Huracanes Irma y María 0.4 - 0.9
Junio 2018-Marzo 2019 Sequía Territorio Nacional 0.1 0.1 1.2
Agosto 2020 Tormenta Tropical Isaías y Laura 0.1 0 1.1
Agosto 2021 Tormenta Tropical Fred 0.1 0.1 0.8

CCuuaaddrroo  44..55  
Variación del índice de morosidad del sector agropecuario, turismo y minería ante la ocurrencia de algún 
fenómeno atmosférico

Nota: Datos en puntos porcentuales.
Fuente: Elaboración propia con datos de la SB y ACQ Wearher.

Cuadro 4.4
Variación del índice de morosidad del sector agropecuario, turismo y minería ante la ocurrencia 
de algún fenómeno atmosférico

Nota: Datos en puntos porcentuales.

Fuente: Elaboración propia con datos de la SB y ACQ Wearher.
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ria de manera oportuna ante la ocurrencia de 
fenómenos atmosféricos con el propósito de 
mitigar los efectos inflacionarios, generando 
un clima de estabilidad económica y finan-
ciera en el país45. Asimismo, el Banco Central 
se encuentra evaluando políticas de financia-
miento verde, con miras de mantenerse atento 
a los riesgos asociados al cambio climático y 
ha progresado en la realización de estudios 
que midan el impacto de los fenómenos climá-
ticos en la economía dominicana.

Conclusiones

A nivel mundial el cambio climático afecta 
principalmente el desempeño de la actividad 
económica y la estabilidad financiera. La lite-
ratura sugiere que los riesgos asociados al 
cambio climático pudieran tener efectos sobre 
la estabilidad financiera y la economía en 
general. En particular, los riesgos físicos afec-
tan principalmente la actividad productiva y 
reducen la capacidad de pago de los agentes 
económicos; y los riesgos de transición enca-
recen los precios de la energía y distorsionan 
la valorización de los activos financieros. En 
este sentido, los fenómenos climáticos, plan-
tean desafíos sin precedentes para los hacedo-
res de políticas y reguladores financieros. De 
ahí que, es importante considerar los riesgos 
asociados a los fenómenos atmosféricos en las 
políticas monetarias y económicas, a través de 
escenarios prospectivos que tomen en cuenta 
estos riesgos para la economía y el sistema 
financiero.

45 La Junta Monetaria aprobó la Segunda Resolución dictada 
del 8 de diciembre de 2016, debido a la declaración del 
estado de emergencia de 15 provincias del país por los 
daños provocados a la estructura productiva del sector 
agropecuario.

De acuerdo con la evidencia histórica de fenó-
menos atmosféricos en el Caribe, la República 
Dominicana muestra una alta vulnerabilidad 
a eventos climatológicos por su ubicación 
geográfica, lo cual podría aumentar la exposi-
ción de los agentes económicos al riesgo de 
crédito. En ese orden, la cartera vencida de los 
sectores que se encuentran más expuestos al 
cambio climático representa en promedio de 
los últimos 6 años cerca de un 5% del total de 
créditos vencidos del sistema financiero.

No obstante, existen algunos mecanismos que 
podrían servir como mitigadores ante el riesgo 
de crédito, como son las garantías admisibles 
contenidas en el Reglamento de Evaluación 
de Activos (REA), la creación del Fondo Espe-
cial para el Desarrollo Agropecuario (FEDA), 
la Aseguradora Agropecuaria Dominicana 
(AGRODOSA) y, diversos programas de apoyo 
y prevención de desastres naturales desarrolla-
dos de forma conjunta entre el gobierno y los 
organismos multilaterales. Además, todas las 
acciones y estrategias de adaptación y miti-
gación contenidas en la Contribución Nacio-
nalmente Determinada 2020, conducirían 
directa e indirectamente a que se establezca 
un plan nacional de acción climática para redu-
cir las exposiciones hacia fenómenos climá-
ticos (CNCCMDL, 2020). La Administración 
Monetaria y Financiera en diversos proyectos 
ha estado atenta a los riesgos inherentes al 
cambio climático y su eventual evaluación por 
parte de las entidades de intermediación finan-
ciera, progresando en la realización de estu-
dios que midan el impacto de estos fenómenos 
en la economía dominicana.
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Recuadro 4.4 Responsabilidad de los bancos centrales ante los riesgos 
macrofinancieros derivados del cambio climático

Implicaciones para la política moneta-
ria y financiera

El cambio climático puede convertirse en 
un reto para la efectiva ejecución de la polí-
tica monetaria y financiera. De acuerdo con 
Schnabel (2021), la evidencia sugiere que este 
tiene serias implicaciones en la estabilidad de 
precios, siendo este uno de los principales desa-
fíos para los bancos centrales. En tal sentido, la 
autora señala tres canales mediante los cuales 
este, se convierte en una amenaza para la esta-
bilidad de precios. Primero, la materialización 
de riesgos físicos puede generar choques en 
las hojas de balance de las entidades finan-
cieras, causando disrupciones en el flujo del 
crédito a la economía, perjudicando la trans-
misión de las medidas de política monetaria. 
Segundo, podría inducir a una reducción de las 
tasas de interés real de equilibrio, afectando el 
ahorro y la inversión, lo que disminuiría el espa-
cio para la política monetaria convencional. Por 
último, las políticas implementadas para miti-
gar los efectos derivados del cambio climático 
pueden afectar directamente la evolución de la 
inflación. Una mayor incidencia de riesgos físi-
cos puede causar fluctuaciones a corto plazo 
en la inflación, así mismo, las políticas de miti-
gación, como un aumento en la tasa impositiva 
basado en la cantidad de emisiones de gases 
de efecto invernadero (CO2), pueden afectar 
la estabilidad de los precios. Lo antes expuesto 
puede generar disyuntivas en la adopción de 
políticas de carácter monetario. 

Del mismo modo, el Banco Central Europeo 
(BCE) publicó en septiembre de 2021, una 
investigación que se centra en las implicacio-
nes del cambio climático para la política mone-

En los últimos años, diversos organismos multi-
laterales han resaltado de una manera enfática 
las posibles consecuencias económicas deriva-
das del  cambio climático, dentro de las cuales 
se destacan el costo generado por la manifes-
tación de los fenómenos atmosféricos, que 
afectan la infraestructura, la producción agrí-
cola, y en adición el costo de adaptación para 
mitigar los efectos del cambio climático que 
podría oscilar entre los US$280 y US$500 mil 
millones por año en 2050, para los países en 
desarrollo (UNEP, 2016). En ese orden, el Foro 
Económico Mundial (WEF, por sus siglas en 
inglés) señala que, el cambio climático podría 
representar hasta un 18.0% del PIB mundial 
para el 2050, de aumentar las temperaturas 
globales en 3.2 grados centígrados (Marchant, 
2021). 

Las investigaciones en torno a cómo el cambio 
climático afecta al crecimiento económico, la 
estabilidad financiera y la economía en gene-
ral se encuentran en una etapa temprana. Sin 
embargo, de acuerdo con Dikau y Volz (2021), 
algunos bancos centrales ya han adoptado 
políticas y reglamentos sobre finanzas verdes, 
o han estado incorporando el riesgo finan-
ciero derivado del cambio climático dentro del 
marco de las políticas macroprudenciales. Esto 
sugiere que los bancos centrales han deci-
dido adoptar una posición más activa frente 
al cambio climático, ya que a partir del 2017 
se constituye la Red de Bancos Centrales y 
Supervisores Financieros para Enverdecer el 
Sistema Financiero (NFGS, por sus siglas en 
inglés), conformado principalmente por los 
bancos centrales de Inglaterra, México, Países 
Bajos, Francia, Alemania y el Banco Popular de 
China, en su calidad de miembros fundadores 
(NGFS, 2017).
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taria de la Zona Euro. El documento destaca 
que este factor puede entorpecer la correcta 
identificación de choques relevantes para las 
perspectivas inflacionarias de mediano plazo, 
dificultando la orientación de la política mone-
taria. Adicionalmente, siendo el subsector de la 
banca el de mayor tamaño dentro del sistema 
financiero europeo y, por ende, el interme-
diario clave para la efectiva transmisión de la 
política monetaria, la entidad destaca cuatro 
posibles efectos a través del canal del crédito:  
a) el deterioro de la solvencia de los deudores 
producto de los impactos físicos del cambio 
climático; b) el aumento en la frecuencia de 
las condiciones climáticas extremas puede 
aumentar la cartera vencida de los bancos;     
c) la creciente incertidumbre relacionada con 
los riesgos climáticos podría generar una esca-
sez de liquidez de los fondos provenientes del 
mercado, convirtiéndose en una fuente adicio-
nal de estrés. Estos pueden afectar las garan-
tías de los bancos, limitando el acceso a dife-
rentes fuentes de financiamiento; y d) puede 
afectar las tasas de interés y la rentabilidad de 
los bancos. Si se extienden períodos prolonga-
dos de bajas tasas de interés de referencia, el 
margen de las tasas de interés de los bancos 
podría verse afectado y en consecuencia la 
rentabilidad (ECB, 2021). Los efectos antes 
mencionados pueden constituir una amenaza 
mayor para los sistemas financieros orientados 
al crédito comercial y de consumo, particular-
mente en las economías en vías de desarrollo.

La República Dominicana es uno de los países 
con menos incidencia en las emisiones de 
Gases de Efecto Invernadero (GEI) en el mundo 
y, por tanto, representa una baja contribución 
al cambio climático (CNCCMDL, 2016). Sin 
embargo, la posición geográfica en la región 
del Caribe la hace sensible a cambios en los 
patrones del clima. En ese sentido, algunos 
trabajos de investigación han abordado la inci-

dencia de factores climáticos en los precios. 
Ramírez y Sánchez (2018) destacan la inciden-
cia de sequías en el precio de los alimentos 
para el año 2015. Del mismo modo, Giraldi y 
Ramírez (2019), destacan el efecto transito-
rio de factores climáticos en el dinamismo de 
la inflación para el año 2018. En tal sentido, 
el reto en materia de políticas económicas, a 
nivel local, se podría centrar en la mitigación 
de los riesgos asociados al cambio climático 
en la estabilidad de precios, y en la estabilidad 
financiera.

Punto de partida para los reguladores 
y supervisores financieros

El Acuerdo de París del año 2015 formalizó la 
intención de los países signatarios de dismi-
nuir las emisiones de gases de efecto inver-
nadero contaminantes del medio ambiente. 
A raíz de este acuerdo, en el año 2017, ocho 
de los principales bancos centrales y supervi-
sores financieros decidieron establecer la Red 
de Entidades Reguladoras y Supervisoras para 
Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por 
sus siglas en inglés), creando así una guía de 
transición de políticas financiera para desarro-
llar una economía sostenible46. Para lograr esto 
establecieron varios objetivos, siendo uno de 
los principales mejorar el rol del sistema finan-
ciero para el manejo de riesgos y la moviliza-
ción de capital hacia inversiones sostenibles 
medioambientalmente y bajas en emisiones de 
carbono (NGFS, 2019c). A diciembre de 2021, 
la red para enverdecer el sistema financiero se 
compone de 105 miembros y 16 observadores. 

En el primer reporte publicado por dicho orga-
nismo en abril de 2019, titulado “Un llamado a 

46 Conformado por los bancos centrales de Inglaterra, México, 
Países Bajos, Francia, Alemania, Banco Popular de China, 
Autoridad Monetaria de Singapur y Finansinspektionen.
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la Acción: Cambio climático como fuente de 
riesgo financiero”, se realizan seis recomenda-
ciones para un sistema financiero más sosteni-
ble, dentro de las cuales, cuatro son dirigidas 
a bancos centrales y supervisores. Las reco-
mendaciones contemplan la integración del 
riesgo climático dentro del monitoreo de la 
estabilidad financiera, la inclusión de principios 
de sostenibilidad del medio ambiente dentro 
de los portafolios de inversión de los bancos 
centrales, la reducción de la brecha de datos, y 
la creación de conciencia y desarrollo intelec-
tual, así como el fomento de asistencia técnica 
e intercambio de conocimiento47.

La primera recomendación del reporte sugiere 
realizar una evaluación de los riesgos finan-
cieros relacionados con el clima, mediante el 
mapeo de los canales de transmisión de los 
riesgos físicos; costos y las pérdidas financie-
ras por desastres naturales, como huracanes 
y sequías, y efectos de cambios permanentes 
en los patrones del clima, y riesgos de transi-
ción; consecuencias financieras del proceso 
de cambio hacia una economía menos inten-
siva en el uso de emisiones de carbono, y la 
adopción de indicadores de riesgos clave para 
el monitoreo continuo. 

El organismo motiva a los bancos centrales 
a impulsar el desarrollo de un sistema finan-
ciero más amigable y sostenible con el medio 
ambiente, a través de la integración de compo-
nentes de sostenibilidad en los portafolios de 

47 La Red para Enverdecer el Sistema Financiero identifica 
cuatro tipos de portafolios: a) De política, los cuales 
constituyen la mayor parte de sus activos y sirven para 
la ejecución de compras de activos u otros objetivos 
monetarios; b) Propios, son aquellos que tienen el objetivo 
de generar retornos conforme a cierta tolerancia de riesgo, 
la composición es diversa y por lo general se componen 
de acciones, bonos corporativos y deuda privada. c) De 
pensiones, los cuales tienen un horizonte de inversión de 
largo plazo y se consideran como depósitos de largo plazo 
para el retiro. d) De terceros, los cuales son administrados 
por los bancos centrales a nombres de terceros, como por 
ejemplo las reservas internacionales.

los fondos administrados. Esto implica que los 
bancos centrales adopten los principios de 
Inversión Sostenible y Responsable (SRI, por 
sus siglas en inglés), con el objetivo de finan-
ciar proyectos de sostenibilidad medioam-
biental. Adicionalmente, se recomienda a las 
instituciones públicas pertinentes, compartir 
los datos relevantes para el análisis del cambio 
climático, y se sugiere el establecimiento de 
grupos de trabajo conjuntos con las partes 
interesadas para eliminar cualquier brecha de 
datos existentes. Por último, se alienta a los 
bancos centrales y supervisores financieros a 
establecer un ambiente de colaboración a nivel 
interno de las instituciones, para compren-
der cómo los factores relacionados al cambio 
climático pueden incidir en los riesgos finan-
cieros. 

En este sentido, diversos bancos centrales 
y entidades de supervisión financiera han 
conformado equipos técnicos intrainstitu-
cionales para abordar los efectos del cambio 
climático en la economía y su impacto en la 
estabilidad financiera. A principios del año 
2021, el Banco Central Europeo (BCE) creó un 
centro para el cambio climático, con el propó-
sito de dirigir la agenda climática interna y 
externa, basándose en los trabajos realizados 
por diferentes equipos técnicos distribuidos 
en toda la institución (ECB, 2021). Del mismo 
modo, a raíz del establecimiento de la red en 
el año 2017, a nivel regional en América Latina, 
se han constituido equipos de trabajo dentro 
de los bancos centrales y entidades supervi-
soras, tales como los pertenecientes al Banco 
Central de Brasil, Superintendencia de Bancos 
de Colombia, Banco de México, Banco Central 
de Costa Rica, entre otros. En ese orden, la Red 
ha implementado en el año 2020 una guía para 
el diseño de escenarios base para pruebas de 
estrés, incluyendo las evaluaciones de riesgo 
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climático. La guía deja espacio para la adición 
de factores particulares sobre la naturaleza de 
cada sistema financiero en los países, con el 
objetivo de facilitar su implementación.

En la región de América Latina (AL), Brasil, 
es uno de los países que cuenta con uno de 
los marcos regulatorios socioambientales más 
vanguardistas. Desde el año 2008, el Banco 
Central de Brasil (BCB) ha considerado el 
factor medioambiental para la regulación del 
sistema financiero, promoviendo, inicialmente, 
el crédito rural para la agricultura baja en 
carbono. Para el año 2011, se les exigió a las 
entidades de intermediación financiera, dentro 
del Proceso Interno de Evaluación de Capital 
Adecuado (ICAAP, por sus siglas en inglés), 
mostrar los resultados de la evaluación de los 
riesgos derivados de daños ambientales. El 
proceso de evaluación sugerido procura que 
se mantenga la suficiencia de capital con rela-
ción a la exposición de riesgo de las entidades. 
Para el 2021, su marco regulatorio contempla 
una gestión de riesgos más robusta, debido a 
que incluye el riesgo socioambiental en adición 
a los riesgos tradicionales de crédito y liquidez. 
Asimismo, el BCB decidió incorporar escena-
rios de cambio climático en el marco de prue-
bas de estrés de las instituciones financieras. 

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 
ha publicado también varios reportes, entre 
los que se destacan las acciones particula-
res de algunos reguladores y supervisores en 
America Latina. En el caso del Banco de México 
(Banxico), el organismo señala los datos reco-
lectados a través de la encuesta “Riesgos y 
Oportunidades Climáticas y Ambientales del 
Sistema Financiero”, la cual recoge informa-
ciones sobre el accionar de las instituciones 
financieras para mitigar los riesgos asociados 
al cambio climático. El propósito, es conocer 

las distintas herramientas y capacidades de las 
entidades financieras para que puedan integrar 
dentro de la estructura tradicional de gestión 
de riesgos, las implicancias sociales y ambien-
tales del cambio climático. Asimismo, en su 
calidad de miembro fundador, la encuesta 
pudiera servir de referencia para mejorar la 
guía de recomendaciones para los regulado-
res y supervisores que pertenecen a la Red de 
Entidades Reguladoras y Supervisoras para 
enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por 
sus siglas en inglés). Hacia finales de 2021, el 
Banco de México se encontraba desarrollando 
un marco de evaluación para la identificación 
de los potenciales efectos macrofinancieros 
del cambio climático (Banxico, 2021). 

En Colombia, la Superintendencia Financiera 
(SFC), desarrolló la “Encuesta Sobre Riesgos y 
Oportunidades del Cambio Climático”, con la 
cual se pretende evaluar la gestión de los ries-
gos derivados del cambio climático por parte 
de las entidades financieras. Adicionalmente, 
para el año 2020, se dictó una guía de buenas 
prácticas y un marco normativo para el impulso 
de bonos verdes en el mercado colombiano 
(SFC, 2020). 

El Banco Central de Chile, se integró a la Red 
de Enverdecimiento del Sistema Financiero en 
el 2021. Mediante una carta de compromiso, 
la entidad indicó que se encuentra evaluando 
la incorporación de los criterios ambientales 
en sus procesos de inversiones. Asimismo, se 
encuentra trabajando en una prueba de estrés 
con enfoque bottom-up sobre el cambio climá-
tico (BCCH, 2019). 

Dentro de la Zona Euro, el Banco de España ha 
incorporado los criterios de inversión sosteni-
ble y responsable (SRI, por sus siglas en inglés) 
en el portafolio de los fondos de pensiones. Los 
principios de inversión sostenible y responsa-
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ble orientados al cambio climático persiguen 
que las inversiones de los bancos centrales 
tengan un impacto ambiental positivo (por 
ejemplo, inversiones en proyectos de energía 
renovables). Además, se encuentra desarro-
llando modelos de riesgo de crédito por tipo 
de actividad económica, para la identificación 
de vulnerabilidades ante el cambio climático 
(BCCH, 2019). Por otro lado, el Banco Central 
de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés) 
para el 2021, publicó el Reporte para la Adap-
tación al Cambio Climático (CAR, por sus siglas 
en inglés) para medir los avances que las enti-
dades financieras han realizado para la gestión 
del riesgo climático, y los posibles cambios en 
los requerimientos de capital para el fortaleci-
miento de la resiliencia de estas (BoE, 2022). 
En efecto, la Autoridad para la Regulación 
Prudencial (PRA, por sus siglas en inglés) tiene 

previsto publicar los hallazgos sobre la nece-
sidad de modificar los colchones de capital 
de las entidades de intermediación financiera 
para la gestión del impacto del cambio climá-
tico (Cuadro 4.5).

A nivel global, el proceso de compilación de 
estadísticas relevantes sobre las finanzas y su 
relación con las actividades económicas soste-
nibles con el medio ambiente requieren los 
esfuerzos conjuntos de las autoridades regula-
doras y supervisoras del sistema y los merca-
dos financieros. Las informaciones compiladas 
por estos esfuerzos servirían para mejorar el 
diseño de escenarios adversos para las prue-
bas de estrés del sistema financiero, permi-
tiendo mejores aproximaciones de los posibles 
escenarios de pérdidas esperadas derivadas 
del cambio climático. 

Cuadro 4.5
Acciones destacadas de reguladores y supervisores financieros ante el cambio climático

Regulación

Supervisión

• Membresía en la Red para Enverdecer el Sistema 
Financiero

• Diseño e implementación de mecanismos para la 
recolección de datos sobre gestión de riesgos del 
cambio climático por parte de las entidades de 
intermediación financiera.

• Regulaciones de publicaciones de responsabilidad social 
por parte de las empresas

• Incorporación de riesgos ambientales y sociales en el 
proceso de evaluación de la adecuación de capital 
(Basilea II)

• Incorporación de criterios de inversión sostenible y 
responsable en la gestión de portafolios

• Análisis de  exposiciones del sistema financiero

Banco Central de Brasil (2011)

Banco Central de México (2017)

Banco Central de Chile (2021)

Banco Central Europeo (2019)

Banco Central de Inglaterra (2018)

Banco Central de España (2019)

Superintendencia Financiera de 
Colombia (2019)

Banco Central de la República 
Dominicana (2021)

Implementación de al menos una de estas prácticas

Banco Central Europeo (2021)

Banco Central de Inglaterra (2022)

Banco Central de España (2021)

• Pruebas de resistencia
• Expectativas supervisoras

Entidades
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Riesgos macrofinancieros derivados 
del cambio climático en el sistema 
financiero de la República Dominicana

La Administración Monetaria y Financiera ha 
mostrado preocupación con relación a los ries-
gos asociados al cambio climático, los cuales 
se espera que incrementen si los países de 
las economías avanzadas no toman acciones 
decisivas para reducir las emisiones de gases 
de efecto invernadero que afectan la tempera-
tura del planeta, provocando variaciones en los 
patrones del clima. En ese sentido, cabe resal-
tar que dentro de los objetivos y estrategias 
del Banco Central se destaca conducir políti-
cas financieras de provisión de financiamiento 
y liquidez que contribuyan con el desarrollo 
económico nacional y coadyuven a atenuar 
los riesgos financieros derivados del cambio 
climático sobre la economía dominicana. En 
este sentido, históricamente, la Junta Mone-
taria ha priorizado a los sectores más vulnera-
bles al cambio climático, tales como el sector 
turismo, en las medidas de políticas monetaria, 
cambiaria y financiera.

Recientemente en el año 2021, se puso en 
marcha en el Banco Central el proyecto 
“Cambio Climático y la Economía Dominicana: 
Estudios de Impacto y Lineamientos de Polí-
tica”. El objetivo principal de este proyecto 
ha sido abordar las implicaciones del cambio 
climático en la conducción de las políticas 
monetaria y financiera, así como su impacto en 
la economía dominicana. El proyecto descansa 
en tres pilares fundamentales: primero, la elabo-
ración de investigaciones relativas al impacto 
del cambio climático en la economía y la esta-
bilidad de precios, así como su relación con la 
política monetaria; segundo, la creación de un 
marco regulatorio del sistema financiero para 

aumentar los recursos dirigidos a iniciativas de 
finanzas verdes, es decir, aquellas destinadas 
a financiar actividades productivas sosteni-
bles y amigables al medio ambiente; y tercero, 
fortalecer los análisis de estabilidad financiera 
y el cambio climático, así como las relaciones 
interinstitucionales con otros bancos centrales 
y organismos internacionales relacionados al 
medio ambiente (BCRD, 2021e). En ese orden, 
el Banco Central de la República Dominicana 
se incorporó en noviembre de 2021 a la Red 
de Entidades Reguladoras y Supervisoras para 
enverdecer el Sistema Financiero (NFGS, por 
sus siglas en inglés). Lo cual le permitirá ser 
parte de las iniciativas globales que fomenten 
y desarrollen un sistema financiero sostenible. 
En adición, el Banco Central forma parte del 
Consejo Nacional para el Cambio Climático, 
con el propósito de establecer políticas públi-
cas y estrategias para una transición hacia una 
economía con menos emisiones de carbono48. 

Conclusiones

La preocupación en torno al cambio climá-
tico ha desencadenado varias acciones a nivel 
global, entre las más importantes se destaca 
la participación más activa de las autoridades 
monetarias y financieras, la incorporación a 
iniciativas auspiciada por organismos multila-
terales y la adopción de políticas regulatorias 
que promuevan las inversiones en actividades 
productivas que ayuden a reducir la huella 
de carbono. Los esfuerzos iniciales se han 
centrado en el desarrollo de investigaciones 

48 A nivel interno de la institución, se han adoptado políticas 
para promover la sostenibilidad medio ambiental. A través 
del voluntariado de esta institución, se han implementado 
diversas iniciativas orientadas a la sostenibilidad ambiental, 
entre las que se destacan las políticas internas de reciclaje, 
jornadas de reforestación, actividades informativas y 
educacionales sobre el medio ambiente, entre otras.
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que ayuden a comprender como evolucionan 
los riesgos macrofinancieros a medida que 
cambian los patrones del clima.  

Para los bancos centrales es importante consi-
derar dentro de sus objetivos de política los 
riesgos financieros derivados del cambio 
climático debido a los efectos que generan 
sobre la estabilidad de precios y la estabili-
dad financiera. Hasta el momento, los bancos 
centrales se han enfocado en la recolección de 
datos y realización de ejercicios de pruebas de 
estrés bajo los diferentes escenarios de riesgos 
derivados del cambio climático. En ese sentido, 
la política macroprudencial serviría de herra-
mienta para el diseño de políticas que promue-
van la reducción del riesgo sistémico y el desa-
rrollo de un marco regulatorio que promueva 
la estabilidad financiera. Adicionalmente, estas 
políticas deben contemplar el riesgo de una 
transición abrupta hacia una economía verde, 
la cual pudiera generar distorsiones en las valo-
raciones de los activos financieros de aquellas 
compañías relacionadas con nuevas tecno-
logías de sostenibilidad ambiental, las cuales 
pueden tener un riesgo crediticio mayor que 

aquellas actividades económicas tradicionales.  
Un paso inicial, al igual que Colombia (2019) 
y México (2020), podría ser desarrollar una 
encuesta exploratoria a las entidades de inter-
mediación financiera para conocer si dentro 
de sus políticas internas están considerando 
aspectos medioambientales y sobre cómo las 
mismas están gestionando los riesgos deriva-
dos del cambio climático. 

A pesar de que la República Dominicana repre-
senta una baja contribución a la emisión de 
gases de efecto invernadero que inciden en 
el calentamiento global, estos análisis sobre 
los efectos del cambio climático en la esta-
bilidad financiera son importantes. En ese 
orden, la Autoridad Monetaria y Financiera 
se ha orientado hacia una transición gradual 
a un sistema financiero más sostenible con el 
medio ambiente. Para esto el Banco Central ha 
incluido dentro de sus objetivos y estrategias, 
la mitigación de los riesgos financieros deriva-
dos del cambio climático para evaluar y moni-
torear las implicancias que podrían tener estos 
en la estabilidad de precios y la estabilidad del 
sistema financiero.





5.
Regulación Financiera

Durante la pandemia del COVID-19 se ha fortalecido el marco jurídico del sistema 
financiero para promover el adecuado funcionamiento del sistema y velar por el 
mantenimiento de las condiciones de solvencia, liquidez y continuidad operativa de 
las entidades. Entre las principales medidas regulatorias se destacan la modificación 
del Reglamento de Sistema de Pagos, la implementación del Portal de Administra-
ción Monetaria y Financiera (PAMF), así como la implementación del sello de identi-
ficación de las entidades de intermediación financiera supervisadas por la Superin-
tendencia de Bancos. En adición, se modificaron los manuales de contabilidad y de 
requerimiento de información, con el objetivo de automatizar el cálculo del índice de 
solvencia. Asimismo, se actualizó el salario mínimo nacional para la determinación del 
nivel de endeudamiento en el otorgamiento de microcréditos. Además, con el propó-
sito de contribuir al desarrollo del mercado accionario en la República Dominicana, la 
Junta Monetaria aprobó la modificación de los Artículos 63 y 66 del Reglamento de 
Evaluación de Activos, reconociendo las acciones de las sociedades cotizadas como 
garantías admisibles. En materia de prevención de nuevos contagios por el COVID-19, 
la Superintendencia de Bancos autorizó las adecuaciones y flexibilizaciones perti-
nentes en los horarios de operaciones y de atención a los clientes en las entidades 
de intermediación financiera. Estas medidas han procurado fortalecer la seguridad 
operativa de las transacciones realizadas entre las entidades y los clientes, así como 
dar cumplimiento a los requerimientos de transparencia y divulgación oportuna de 
informaciones financieras, en procura de mantener un sistema financiero estable. 
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5.1 Reglamento de Sistemas de Pago

La Junta Monetaria a través de su Segunda Resolución de fecha 29 
de enero de 2021 aprobó la modificación integral del Reglamento 
de Sistemas de Pago, el cual tiene por objeto establecer el régimen 
jurídico y los procedimientos aplicables al Sistema de Pago y Liqui-
dación de Valores de la República Dominicana (SIPARD), procu-
rando la inmediatez y el buen fin del pago (Junta Monetaria, 2021c).  

Este Reglamento comprende las normas y procedimientos que 
deberán observar los participantes de los sistemas de pago o de 
liquidación de valores, los proveedores de servicios de pago, así 
como las entidades de apoyo que ofrecen servicios y equipos en 
el SIPARD, para reducir los riesgos inherentes a su participación, 
con relación a la firmeza de las liquidaciones, la validez legal de los 
acuerdos de compensación, la seguridad jurídica de las garantías 
aportadas y casos de incumplimiento, disolución o liquidación de 
un participante, en coordinación con el organismo regulador secto-
rial correspondiente. Este Reglamento es aplicable a los sistemas 
de pago o de liquidación de valores, sus administradores y partici-
pantes, así como a los demás proveedores de servicios de pago y 
las entidades de apoyo que ofrecen servicios a los mismos.

A través de la modificación del Reglamento de Sistemas de Pago, 
fueron introducidos cambios en diferentes aspectos del marco 
normativo. Algunas de las modificaciones son en torno al fortale-
cimiento de los requerimientos de autorización para operar como 
administrador de un sistema de pago o de liquidación de valores, 
así como la consideración de proveedores de servicios de pago 
a las entidades de intermediación financiera, administradores de 
sistemas de pago, entidades de pago electrónico, empresas de 
adquirencia o adquirente, agregadores de pago y administradores 
de una red de cajeros automáticos. Además, se habilita la cuenta 
de pago electrónico, que es un instrumento de pago digital en el 
cual se almacena dinero electrónico. Este instrumento podrá ser 
gestionado por entidades de intermediación financiera y entidades 
de pago electrónico. En adición, se indica el fortalecimiento de los 
requerimientos de prevención de lavado de activos y el financia-
miento del terrorismo, para los proveedores de servicios de pago y 
participantes del SIPARD, de conformidad con las disposiciones de 
la Ley No.155-17 Contra el Lavado de Activos y el Financiamiento del 
Terrorismo y sus Reglamentos de aplicación. Asimismo, se persi-
gue robustecer el rol de vigilancia y supervisión del SIPARD por 
parte del Banco Central, establecido en la Ley No.183-02 Monetaria 
y Financiera, y en la Ley No.249-17 sobre el Mercado de Valores 
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de la República Dominicana. Asimismo, se faculta al Banco Central 
para disponer medidas precautorias y régimen de sanciones a las 
empresas de adquirencia o adquirente y a las entidades de pagos 
electrónico.

Las sociedades interesadas en operar en el SIPARD deberán cumplir 
con una serie de requerimientos societarios, operativos, funciona-
les y tecnológicos para ser autorizados a operar. Para el caso de 
administrador de un sistema de pago o de liquidación de valores49, 
y empresa de adquirencia o adquirente50, deberán disponer de un 
capital pagado mínimo de RD$60.0 millones; contar con un sistema 
informático de procesamiento que permita conectar con los siste-
mas de comunicación electrónica definidos por el Banco Central; 
mantener un alto grado de flexibilidad operativa y cumplir con los 
requerimientos tecnológicos. Este tipo de figuras estarán obliga-
das a remitir al Banco Central, para su no objeción, los modelos de 
contratos a ser suscritos entre los participantes y el administrador, 
y las normas de funcionamiento, así como cualquier propuesta de 
modificación; suscribir y mantener vigentes los contratos de servi-
cios con sus participantes; procesar las órdenes de transferencias 
recibidas a través del sistema; así como, mantener actualizadas las 
normas de funcionamiento, entre otras.

En lo que respecta a las sociedades interesadas en proveer los servi-
cios de entidad de pago electrónico, mediante cuentas de pago 
electrónico a través de soluciones tecnológicas, así como, para 
operar como administrador de una red de cajeros automáticos51 y 
agregador de pago52, deberán presentar constancia de que dispo-
nen de un capital pagado mínimo de RD$15.0 millones conforme a 
lo establecido en este Reglamento. La consideración de este reque-
rimiento de capital mínimo contribuirá a mitigar el riesgo asociado 
a la prestación de servicios de pago.

El Reglamento posibilita que las entidades de intermediación finan-
ciera y las entidades de pago electrónico gestionen cuentas de 
pago electrónico accesibles a través de soluciones tecnológicas, 
para uso de personas físicas o jurídicas. Dichas cuentas reflejarán 
como balance el valor nominal recibido de parte de los clientes, y 

49 Es el Banco Central u otra entidad debidamente autorizada por la Junta Monetaria que 
opera un sistema de pago o un sistema de liquidación de valores.

50 Es una entidad que, a través de soluciones electrónicas, procesa pagos realizados con 
instrumentos de pago electrónicos, en nombre de sus establecimientos afiliados y/o 
agregadores de pago.

51 Es una sociedad constituida para ofrecer los servicios de gestión y mantenimiento de 
una plataforma que sustente la operatividad de una red de cajeros automáticos.

52 Se refiere a la sociedad que, mediante acuerdos con otros proveedores de servicios de 
pago, habilita la aceptación de instrumentos de pago electrónicos a sus afiliados.
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las mismas no generarán intereses. El titular podrá solicitar en cual-
quier momento la devolución de los fondos disponibles en la cuenta. 
Las operaciones y servicios financieros que podrán realizarse con la 
cuenta de pago electrónico son retiro de efectivo, crédito directo, 
débito directo o domiciliación, consumo en terminal de Puntos de 
Venta (POS), retiro en cajeros automáticos, pagos en comercio 
electrónico, recargas de minutos o data y pago de facturas.

Adicionalmente, las entidades de pago electrónico y las entida-
des de intermediación financiera podrán contratar como agente 
de pago electrónico a establecimientos como farmacias, hoteles, 
centro de servicios de empresas de telecomunicaciones, supermer-
cados, minimercados, colmados, ferreterías, subagentes bancarios 
y otras personas físicas o jurídicas que el Banco Central considere 
de lugar. De esta manera, los Sistemas de Pago y Liquidación de 
Valores facilitan las transacciones para la adquisición de bienes y 
servicios, a través de diferentes plataformas electrónicas para que 
los agentes económicos, bancarizados o no, puedan realizar las 
operaciones autorizadas. 

Los proveedores de servicios de pago y los participantes del SIPARD 
deberán almacenar los registros de todas sus transacciones, inclu-
yendo las rechazadas y los ajustes realizados a través del sistema, 
para lo cual deberán contar con el soporte tecnológico necesario 
que le permita el registro y seguimiento íntegro de dichas operacio-
nes, según lo previsto en la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera y 
en la Ley No.155-17 Contra el Lavado de Activos y el Financiamiento 
del Terrorismo, y sus reglamentos de aplicación. Estos registros 
deberán permanecer almacenados durante los diez años posterio-
res a la ejecución de la operación, de acuerdo con lineamientos de 
respaldo estandarizados.

El Banco Central vigilará los sistemas de pago de importancia sisté-
mica y sistemas de liquidación de valores, las entidades que reali-
cen funciones de depósito centralizado de valores o de entidad de 
contrapartida central, los administradores de sistemas de pago o de 
liquidación de valores y a sus participantes, así como a las entidades 
de apoyo que ofrecen servicios en dichos sistemas, para garantizar 
el buen funcionamiento de los sistemas de pago. Esta vigilancia se 
concretará en los aspectos siguientes:

• Verificar el cumplimiento de las normas, principios y estánda-
res establecidos, de modo que se impulse el funcionamiento 
seguro y eficiente de los sistemas de pago de importancia 
sistémica y de los sistemas de liquidación de valores, enti-
dades que realicen funciones de depósito centralizado de 
valores o de entidad de contrapartida central, independien-
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temente de que estos sean operados por el propio Banco 
Central o por otras entidades autorizadas; para dar el debido 
seguimiento al desarrollo de sus sistemas de control en el 
caso de incumplimiento, a fin de evaluar los riesgos y su miti-
gación.

• En el caso de los sistemas de pago, asegurar la transparencia 
de las normas que regulan los instrumentos de pago y su 
operatividad.

Para el adecuado cumplimiento de su función de vigilancia, el 
Banco Central:

• Identificará y propondrá a la Junta Monetaria, para recono-
cimiento, los sistemas de pago de importancia sistémica, 
tomando en cuenta los criterios establecidos en el instruc-
tivo correspondiente y basados en los Principios Aplicables 
a las Infraestructuras del Mercado Financiero, adoptados por 
el Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado (CPMI, 
por sus siglas en inglés), del Banco de Pagos Internacionales 
(BIS, por sus siglas en inglés), y el Comité Técnico de la Orga-
nización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por 
sus siglas en inglés).

• Realizará evaluaciones periódicas sobre la observancia de 
los Principios Aplicables a las Infraestructuras del Mercado 
Financiero.

• Establecerá los mecanismos para la identificación de posi-
bles fallas o incumplimientos en los sistemas de pago de 
importancia sistémica y sistemas de liquidación de valores, 
entidades que realicen funciones de depósito centralizado 
de valores o de entidad de contrapartida central y sus parti-
cipantes, así como de las entidades de apoyo que ofrecen 
servicios a los mismos.

• Requerirá la información necesaria para verificar la eficiencia 
y seguridad de los sistemas de pago de importancia sisté-
mica y sistemas de liquidación de valores, de las entidades 
que realicen funciones de depósito centralizado de valores 
o de entidad de contrapartida central y sus participantes, así 
como de las entidades de apoyo que ofrecen servicios a los 
mismos.

• Diseñará y aprobará, previo conocimiento de los sistemas 
de pago de importancia sistémica y sistemas de liquida-
ción de valores, entidades que realicen funciones de depó-
sito centralizado de valores o de entidad de contrapartida 
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central, programas de ajuste de obligado cumplimiento, 
cuando detecte deficiencias que puedan afectar su correcto 
funcionamiento, que ponga en riesgo la seguridad de las 
órdenes tramitadas o impliquen incumplimientos graves a la 
normativa vigente.

Cuando uno de los participantes, administradores, empresas 
de adquirencia o adquirente y entidades de pago electrónico se 
encuentre en una o varias de las circunstancias de incumplimiento 
previstas en el Reglamento y sus instructivos, el Banco Central 
suspenderá temporalmente, como medida precautoria y para 
minimizar el riesgo sistémico, su participación, su administración 
en dicho sistema y la prestación del servicio de adquirencia o de 
cuenta de pago electrónico, respectivamente. 

En adición, el 30 de julio de 2021, se aprobaron los Instructivos para 
los Administradores de Sistemas de Pago o de Liquidación de Valo-
res, Empresas de Adquirencia o Adquirentes y Otros Proveedores 
de Servicios de Pagos; y para las Entidades de Pago Electrónico 
y Cuentas de Pago Electrónico, en virtud de lo establecido en el 
Reglamento de Sistemas de Pago. A partir de la entrada en vigor 
de este Reglamento, queda derogado el Reglamento de Sistemas 
de Pago, aprobado por la Junta Monetaria mediante la Sexta Reso-
lución de fecha 19 de abril de 2007 y sus modificaciones, así como 
todas las disposiciones que le sean contrarias.

5.2 Reglamento de Evaluación de Activos (REA): 
 modificación de los Artículos 63 y 66.

Considerando que en el ámbito de la regulación local la Ley No.45-
20 de Garantías Mobiliarias, en su definición de bienes corporales, 
incluye las acciones como una garantía mobiliaria, para que en caso 
de incumplimiento el acreedor tenga la preferencia para la ejecu-
ción y el pago con los bienes en garantía y que la aceptación de 
las acciones de sociedades cotizadas como garantías admisibles, 
vendría a agregar un beneficio adicional a la adquisición de accio-
nes, coadyuvando con el desarrollo de un mercado local de accio-
nes, la Junta Monetaria en su Cuarta Resolución de 18 de noviembre 
de 2021 dispuso:

• Modificar el Artículo 63 relativo a los tipos de garantías 
admisibles, del Reglamento de Evaluación de Activos (REA), 
aprobado por la Junta Monetaria mediante la Segunda Reso-
lución de fecha 28 de septiembre de 2017, para que se lea de 
la manera siguiente:
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“Artículo 63. Tipos de garantías admisibles. La garan-
tía que un deudor otorgue para el resguardo de sus 
operaciones, para ser consideradas admisibles, deberán 
estar constituidas por bienes muebles o inmuebles, así 
como por títulos valores públicos, valores emitidos por 
entidades financieras, avales o fianzas, fideicomisos en 
garantías, valores de fideicomisos, certificados de garan-
tía fiduciaria, fideicomisos de fuente de pago, certifica-
dos de garantías recíprocas, cuotas de participación de 
fondos de inversión, acciones de sociedades cotizadas y 
cartas de crédito stand-by.”

• Modificar el Artículo 66 sobre el porcentaje de admisibili-
dad del valor de garantías, del Reglamento de Evaluación de 
Activos (REA), aprobado por la Junta Monetaria mediante la 
Segunda Resolución de fecha 28 de septiembre de 2017, para 
que se lea de la manera siguiente:

“Artículo 66. Porcentajes de admisibilidad del valor de 
las garantías. Las garantías admisibles deben ser consi-
deradas con el fin de conocer la cobertura del saldo, más 
intereses del crédito con relación al valor de la garantía. 
Para este efecto, las entidades de intermediación finan-
ciera deben considerar el valor de mercado de la garan-
tía, conforme a la Tabla No. 5 de la referida Resolución.”

Con esta modificación al Reglamento de Evaluación de Activos, se 
busca promover el desarrollo de ofertas públicas de valores como 
financiamiento y colateral, en consonancia con la Ley No.163-21 de 
Fomento a la Colocación y Comercialización de Valores de Oferta 
Pública en el Mercado de Valores, motivando la emisión de acciones 
en el mercado. Asimismo, este nuevo elemento pudiera servir para 
mitigar el riesgo de crédito derivado del incumplimiento de pago 
de los deudores.

5.3 Ley No.45-20 de Garantías Mobiliarias

El 18 de febrero de 2020, fue promulgada la Ley No.45-20 de 
Garantías Mobiliarias. El objetivo principal de esta legislación es 
establecer el marco jurídico del régimen de garantías mobiliarias, el 
Sistema Electrónico de Garantías Mobiliarias, los procesos de ejecu-
ción relacionados con dichas garantías, así como un régimen legal 
unitario para la constitución, efectividad, publicidad, registro, prela-
ción, ejecución y todo lo relacionado con estas. 
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De acuerdo con las disposiciones del artículo 4 de la Ley No.45-
20 sobre Garantías Mobiliarias de 2020, se entenderá por garantía 
mobiliaria el derecho real preferente conferido a favor del acreedor 
garantizado por el deudor garante, sobre los bienes en garantía. 
Una vez publicitado, confiere prelación al acreedor garantizado y, en 
caso de incumplimiento, el acreedor garantizado tiene preferencia 
para la posesión, el desapoderamiento, la ejecución y el pago con 
los bienes en garantía. Comprenderá, además, para los efectos de 
su publicidad, aquellos contratos, pactos o cláusulas comúnmente 
utilizados para crear algún tipo de derecho preferente, pignoración, 
gravamen o garantía respecto de bienes muebles o derechos sobre 
los mismos, tales como:

• La venta de bienes muebles con pacto de reserva de propie-
dad o con retención de título.

• Venta condicional.

• Fideicomisos en garantía.

• Descuento de derechos de crédito o de cuentas por cobrar 
en los libros del deudor garante.

• Arrendamiento operativo.

• Arrendamiento financiero.

• Comodato y cualquier otro pacto que implique que un sujeto 
goza de un derecho preferente respecto de bienes muebles 
o derechos sobre los mismos.

La Ley, en su Artículo 9, establece que la constitución de garan-
tías mobiliarias podrá ser realizada por acuerdo entre las partes, un 
pacto o contrato, por disposición de la Ley No.45-20 o por disposi-
ción judicial. Asimismo, se crea el Sistema Electrónico de Garantías 
Mobiliarias (SEGM), sirviendo de plataforma electrónica para hacer 
públicas las constituciones y cancelaciones de las garantías, cuando 
estas no se encuentran en posesión del acreedor. Por consiguiente, 
con la publicidad de una garantía mobiliaria a través del SEGM, se 
le otorga un derecho al acreedor para desapoderar al deudor de 
los bienes en garantía en caso de que incumpla con las obligacio-
nes pactadas. De esta forma, se contribuye con la disminución de 
pérdidas que pudiesen generarse ante este evento, salvaguardando 
la solvencia del acreedor.

La promulgación de esta Ley motivó la modificación de los artícu-
los 63 y 66 del Reglamento de Evaluación de Activos (REA) en el 
año 2021 para admitir las acciones de sociedades cotizadas como 
garantías. Del mismo modo, la Ley No.45-20 brinda a pequeños 
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empresarios la posibilidad de utilizar Bienes Corporales que, de 
acuerdo con la Ley No.45-20, son todo tipo de bienes materiales 
o físicos, que anteriormente no eran aceptados como colateral. Por 
tanto, se amplía el monto de financiamiento al que los deudores 
pueden tener acceso tanto dentro como fuera del sistema finan-
ciero, promoviendo la actividad de intermediación sin atentar contra 
la calidad de concesión de créditos. En consecuencia, se espera que 
con esta Ley la actividad económica muestre mayor dinamismo y 
aumenten los niveles de bancarización.

5.4 Circulares del Banco Central y la Superinten-
dencia de Bancos relevantes para la estabili-
dad financiera

Circular SB No. 002/21 sobre informaciones requeridas en los esta-
dos financieros auditados sobre el impacto del COVID-19, emitida 
el 10 de febrero de 2021.

Considerando que a la luz de los efectos económicos de la crisis 
provocada por la pandemia del COVID-19, la Administración Mone-
taria y Financiera introdujo una serie de medidas transitorias de 
flexibilización en la normativa prudencial, para incentivar a las Enti-
dades de Intermediación Financiera (EIF) a prestar apoyo finan-
ciero a las empresas y a los hogares afectados negativamente 
por esta situación transitoria y excepcional. Además, al considerar 
que la transparencia de los estados financieros de las EIF es clave 
para fomentar la estabilidad del sistema financiero y preservar la 
confianza de los usuarios de las informaciones financieras, teniendo 
en cuenta que las entidades de intermediación financiera deben 
realizar una adecuada gestión de riesgos, especialmente en la iden-
tificación del deterioro de la cartera de créditos y una estimación 
de sus respectivas provisiones para cobertura de estos riesgos, la 
Superintendencia de Bancos, dispuso lo siguiente53:  

• Disponer que los responsables de la preparación de los esta-
dos financieros en las entidades de intermediación financiera 
deberán considerar las múltiples implicaciones del COVID-19, 
a los efectos de la presentación de la información financiera. 

• Requerir que los estados financieros de las EIF correspondien-
tes al cierre del período de 2020 y en períodos subsiguientes, 
en caso de que aplique para estos últimos, incluyan una nota 
explicativa sobre los efectos financieros del COVID-19.

53 Mediante el uso de las atribuciones que le confiere el literal (e) del Artículo 21 de la Ley 
No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002.
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• El contenido mínimo de las revelaciones en los estados 
financieros sobre los efectos del COVID-19, deberá referirse 
principalmente, de forma enunciativa, pero no limitativa a 
las modificaciones de los términos de pago de préstamos 
o reestructuraciones de deuda, la evaluación del deterioro 
de la cartera de créditos y su impacto en provisiones y en 
la solvencia regulatoria, riesgos financieros, valor razona-
ble, reconocimiento de ingresos, cuentas por cobrar, hechos 
posteriores, negocio en marcha, modificaciones de acuer-
dos contractuales, así como otros cambios legislativos, entre 
otros.

• Los auditores externos deben garantizar la calidad y oportu-
nidad de las auditorías, ejerciendo el debido cuidado profe-
sional al evaluar los impactos cuantitativos por los efectos 
del COVID-19 en los rubros de los estados financieros a defi-
nir si la base de la preparación de los estados financieros se 
soporta en la premisa de negocio en marcha. Asimismo, debe-
rán asegurar la suficiencia en las revelaciones del impacto del 
COVID-19 en las partidas de los estados financieros.

El 23 de febrero de 2021, mediante la Circular SB No. 003/21 se 
extendió el plazo para la remisión de las informaciones requeridas 
en los estados financieros auditados sobre el impacto del COVID-19, 
por un período de 15 días adicionales. En los casos excepcionales 
de aquellas entidades que por haber convocado sus asambleas no 
puedan completar la información mínima a revelar en los estados 
financieros sobre el impacto del COVID-19 dentro del plazo esta-
blecido, se le otorgó un plazo adicional hasta el 15 de abril de 2021, 
para que remitan un informe complementario con las informacio-
nes requeridas. 

Las entidades de intermediación financiera y las firmas de audito-
res que infrinjan las disposiciones contenidas en la presente Circu-
lar, en cualquiera de sus aspectos, serán pasibles de la aplicación 
de sanciones por la Superintendencia de Bancos, con base a la 
Ley No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002, el Reglamento de 
Sanciones 54 y el Reglamento de Auditorías Externas55.

54 Aprobado por la Junta Monetaria en la Quinta Resolución de fecha 18 de noviembre de 
2003, y sus modificaciones.

55 Tercera Resolución de la Junta Monetaria de fecha 24 de enero de 2019.
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Carta Circular SB No. 003/21 sobre notificación de la implemen-
tación del Portal de la Administración Monetaria y Financiera 
(PAMF), emitida el 27 de mayo de 2021.

Con el interés de centralizar la remisión de los archivos requeridos 
por el Banco Central y la Superintendencia, la Superintendencia 
informó a las entidades de intermediación financiera, intermedia-
rios cambiarios y personas jurídicas de objeto exclusivo que perte-
nezcan o presten sus servicios de fideicomiso a una EIF o a su 
controladora, las siguientes disposiciones: 

• La puesta en vigencia en modo piloto ampliado del Portal 
de la Administración Monetaria y Financiera (PAMF), el cual 
es una aplicación web que contribuirá con la simplificación 
del proceso de remisión de la reportería regulatoria, redu-
ciendo los costos de cumplimiento y promoviendo la eficien-
cia económica.

• A partir del 1 de junio de 2021, se inició la etapa del piloto 
ampliado con todas las entidades sujetas a la remisión de 
reportes regulatorios, las cuales deberán enviar los requeri-
mientos del Banco Central de la República Dominicana y los 
reportes indicados en el “Manual de Requerimientos de Infor-
mación de la Superintendencia de Bancos Orientados a la 
Supervisión Basada en Riesgos” por los sistemas Bancario en 
Línea, BANCANET y/o correo electrónico, según el reporte y 
la entidad, así como también por el Portal de la Administra-
ción Monetaria y Financiera (PAMF). 

Circular SB No. 007/21 sobre modificación del Manual de Requeri-
mientos de Información de la Superintendencia de Bancos Orien-
tados a la Supervisión Basada en Riesgos (MRI) y el Manual de 
Contabilidad para Instituciones Financieras para tener un mayor 
grado de automatización para la determinación del Coeficiente de 
Solvencia, emitida el 1 de junio de 2021.

Considerando que como parte de los ejes estratégicos de la 
Superintendencia de Bancos, la digitalización, innovación y nuevas 
tecnologías, así como la eficiencia y fortalecimiento institucional 
tienen como objetivo mejorar los procesos internos a través del uso 
de tecnologías que aumenten la efectividad y calidad de la gestión 
con un enfoque orientado a resultados, y con el fin de incorporar un 
mayor grado de automatización para la generación del coeficiente 
de solvencia, la Superintendencia de Bancos dispuso56:

56 Para un detalle ampliado de estas disposiciones se le sugiere al lector interesado 
consultar el documento íntegro de la circular publicado en la página web oficial de la 
Superintendencia de Bancos.
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• Modificaciones al Manual de Requerimientos de Información 
de la Superintendencia de Bancos Orientados a la Super-
visión Basada en Riesgos (MRI) en los reportes IS02, IS03, 
IS04, IS05 y en las tablas 2.0 y 93.0. Además, se estableció 
que los reportes de solvencia deben remitirse el octavo día 
laborable del mes siguiente al período a reportar; y el corres-
pondiente al corte trimestral, el último día laborable del mes 
siguiente. Asimismo, se modificó el Manual de Contabilidad 
para Instituciones Financieras, en los subgrupos 129.00 y 
179.00.

Circular SB No. 010/21 sobre la implementación del sello de iden-
tificación de las entidades de intermediación financiera y los 
intermediarios cambiarios registrados en la Superintendencia de 
Bancos, emitida el 18 de junio de 2021.

Al considerar que la existencia de un sello actualizado de la Superin-
tendencia de Bancos facilita la identificación, por parte del público 
en general, de que la entidad de intermediación financiera ha sido 
autorizada a operar por la Autoridad Monetaria y Financiera y es 
supervisada por la Superintendencia de Bancos. En este sentido, 
reduce la asimetría de información que existe de cara al público 
con el potencial de realizar operaciones que no estén al amparo de 
la Ley. Este sello constituye una señal de confianza para los usua-
rios bancarios de que sus ahorros se encuentran cubiertos sobre 
un determinado monto de los depósitos del público a través del 
Fondo de Contingencia que administra el Banco Central. Por estas 
razones, entre otras, la Superintendencia de Bancos dispuso:

• La aprobación y puesta en vigencia de un sello, digital y 
físico, de identificación de las entidades de intermediación 
financiera y los intermediarios cambiarios registrados en el 
ente supervisor.

• Las entidades de intermediación financiera y los interme-
diarios cambiarios deberán utilizar el sello de identificación 
en sus medios digitales y mostrarlo en sus sucursales y 
oficinas abiertas al público. Este diseño utilizará un código 
de respuesta rápida Quick Response Code – QR (por sus 
nombres y siglas en inglés), el cual podrá escanear cual-
quier usuario con un teléfono móvil inteligente. El código de 
respuesta rápida deberá ser generado con alta precisión para 
aumentar la probabilidad de ser leído en las distintas condi-
ciones de uso.
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• Las entidades de intermediación financiera y los intermedia-
rios cambiarios dispondrán de un plazo hasta el treinta y uno 
(31) de julio de 2021 para implementar el sello tanto en las 
oficinas y sucursales como en los medios digitales.

Las entidades de intermediación financiera y los intermediarios 
cambiarios que infrinjan las disposiciones contenidas en la presente 
Circular, en cualquiera de sus aspectos, serán pasibles de la apli-
cación de sanciones por la Superintendencia de Bancos con base 
en la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera del 21 de noviembre de 
2002 y el Reglamento de Sanciones aprobado por la Junta Moneta-
ria en la Quinta Resolución del 18 de diciembre de 2003 y su modi-
ficación. En ese orden, las entidades no autorizadas que usurpen o 
utilicen el sello serán perseguidas y sancionadas conforme con la 
normativa vigente.

Circular BCRD No. 7041 sobre la suspensión transitoria facilidades 
de liquidez del Banco Central mediante operaciones de reporto a 
plazos, de fecha 13 de julio de 2021.

A partir del 14 de julio de 2021 se dispuso la suspensión transitoria 
de las nuevas colocaciones y recolocaciones a vencimiento de las 
facilidades otorgadas por el Banco Central a través de la ventanilla 
de reporto a plazos, autorizada de conformidad con lo establecido 
en el Reglamento de Reporto aprobado mediante la Cuarta Resolu-
ción de Junta Monetaria de fecha 31 de agosto de 2016.

Esto constituye uno de los primeros pasos del plan gradual de 
normalización de política monetaria a raíz del fortalecimiento 
de la actividad económica, limitando los niveles de liquidez en el 
mercado y contribuyendo a contrarrestar las presiones inflaciona-
rias de origen externo.

Circular SB No. 013/21 sobre modificaciones al Manual de Conta-
bilidad para Entidades Supervisadas por la Superintendencia de 
Bancos, emitida el 01 de septiembre de 2021.

Considerando la importancia de adecuar el Manual de Contabilidad 
para Instituciones Financieras a los principios contables estableci-
dos en las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), 
para promover la transparencia y facilitar la comparabilidad de los 
estados financieros de las entidades de intermediación financiera, 
la Superintendencia de Bancos dispuso:

• Aprobar y poner en vigencia la versión actualizada del 
Manual de Contabilidad para Entidades Supervisadas, el cual 
estará disponible en la página web de la Superintendencia de 
Bancos, en la ruta Normativas/Manual de Contabilidad.
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• Establecer que las modificaciones dispuestas en el Manual 
de Contabilidad para Entidades Supervisadas entrarán en 
vigor el 1 de enero de 2022.

• La Superintendencia de Bancos pondrá a la disposición de 
las entidades, a partir del mes de octubre de 2021, los vali-
dadores del Balance de Comprobación Analítico (BCA) en 
ambiente de prueba, para aquellas entidades que requieran 
realizar las validaciones previo al envío del primer Balance.

• Durante el mes de septiembre de 2021, la Superintendencia 
de Bancos publicará en su página web la Tabla de Equivalen-
cia de Cuentas entre el Manual de Contabilidad (Versión de 
noviembre de 2015) y la nueva versión de 2021, a fin de viabi-
lizar la implementación del Catálogo de Cuentas (Capítulo II) 
del nuevo Manual de Contabilidad.

• La Superintendencia de Bancos realizará las adecuaciones a 
los reportes que resultan afectados con las nuevas cuentas 
contables, los cuales estarán listos para el 1 de enero de 2022, 
y posteriormente, se realizará la actualización de los repor-
tes conforme a las modificaciones del manual que entran en 
vigor el 1 de julio de 2022.

• Disponer que el primer envío del Balance de Comproba-
ción Analítico Diario, correspondiente al 1 de enero de 2022, 
deberá ser remitido a más tardar el martes 4 de enero de 
2022. El Balance de Comprobación Analítico Mensual corres-
pondiente al 31 de enero de 2022, deberá ser remitido a más 
tardar el 7 de febrero de 2022.

• Los estados financieros auditados correspondientes al 31 de 
diciembre de 2022 deberán presentarse de forma compara-
tiva, debiendo la entidad efectuar los ajustes necesarios para 
reflejar los efectos de la primera aplicación modificando las 
cifras afectadas de la información comparativa en los esta-
dos financieros auditados del ejercicio anterior (2021), reve-
lando en notas el importe y la naturaleza de la reclasificación 
de las partidas.

• Las entidades deberán remitir a más tardar el 30 de septiem-
bre de 2021, la actualización del plan de implementación del 
Proyecto de Adecuación de los Sistemas, al corte del 31 de 
agosto de 2021, indicando como mínimo, el nivel de avance 
del proyecto y actividades pendientes del proyecto.

• Para el caso de las personas jurídicas de objeto exclusivo que 
pertenezcan o presten sus servicios de fideicomiso (Fiducia-
rias) a una EIF o a su controladora, la Superintendencia de 
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Bancos estará trabajando en la identificación de las cuen-
tas que son requeridas para el registro de las operaciones 
propias de ese sector, tomando como base el Manual de 
Contabilidad que se aprueba mediante la presente circular.

Las entidades que infrinjan las disposiciones contenidas en la 
presente Circular, en cualquiera de sus aspectos, serán pasibles de 
la aplicación de sanciones por la Superintendencia de Bancos, con 
base en la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera del 21 de noviem-
bre de 2002 y el Reglamento de Sanciones aprobado por la Junta 
Monetaria en la Quinta Resolución del 18 de diciembre de 2003 y 
su modificación.

Circular SB No. 014/21 sobre el tratamiento de los requerimientos 
de información de los usuarios sobre productos bancarios inmovi-
lizados realizados por el Ministerio Público, tribunales jurisdiccio-
nales y otras autoridades competentes, emitida el 09 de septiem-
bre de 2021.

Considerando que es un deber de la Superintendencia de Bancos 
contribuir con la transparencia y la seguridad jurídica del sistema 
financiero, en interés de que los usuarios dispongan de informa-
ción oportuna que les permita conocer el estatus de sus productos 
financieros, sin que esto exonere a las entidades de intermediación 
financiera de cumplir con las obligaciones que emanan de las leyes y 
las disposiciones que dicten los tribunales competentes, se dispuso:

• Instruir a las entidades de intermediación financiera a infor-
mar a los usuarios cuando estos requieran información sobre 
el estatus de los fondos o productos financieros que hayan 
sido inmovilizados en virtud de una orden emitida por una 
autoridad judicial competente en el curso de una acción judi-
cial o una investigación penal.

• Las informaciones que emitan las entidades de intermedia-
ción financiera a los usuarios afectados con las medidas de 
inmovilización de fondos o productos bancarios deberán 
indicar el número de la orden judicial que la ordena, así como 
el tribunal que la otorga y la fecha de emisión.

• En aquellos casos en que el Ministerio Público sea el ente que 
ordene medidas cautelares o inmovilización de fondos de un 
usuario al tenor del párrafo único del artículo 23 de la Ley 
contra el Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo, 
las entidades de intermediación financiera deberán mante-
ner los fondos y productos inmovilizados durante el plazo de 
72 horas contemplado por dicha disposición.
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• En los casos de inmovilizaciones o medidas cautelares orde-
nadas por el Ministerio Público, las entidades de interme-
diación financiera no podrán divulgar el contenido del acto 
que da lugar al congelamiento de fondos. En caso de que 
los usuarios sujetos a inmovilización soliciten información 
respecto de las causas que generan el congelamiento de sus 
fondos, deberán ser referidos al Ministerio Público. 

• Las inmovilizaciones o medidas cautelares ordenadas por 
el Ministerio Público deberán ser confirmadas o no por una 
autoridad o jurisdicción competente dentro del plazo de 
72 horas, contemplado por el párrafo único del Artículo 23 
de la Ley contra el Lavado de Activos y Financiamiento del 
Terrorismo. Transcurrido dicho plazo sin que el Ministerio 
Público haya presentado una confirmación de una jurisdicción 
competente a través de la Superintendencia de Bancos, las 
entidades de intermediación financiera podrán levantar las 
inmovilizaciones.

• Sin perjuicio de lo establecido en esta Circular, las entida-
des de intermediación financiera, sus directores, ejecutivos 
y empleados no podrán revelar a terceros ni a los usuarios 
mismos el hecho de que se ha remitido información a la 
Unidad de Análisis Financiero (UAF) o a la autoridad compe-
tente, ni que el Ministerio Público está examinando alguna 
operación por sospecha de estar vinculada al lavado de acti-
vos o al financiamiento del terrorismo.

• La presente Circular deroga o modifica, según corresponda, 
cualquier otra Circular o disposición emitida por la Superin-
tendencia de Bancos que le sea contraria.

Las entidades que infrinjan las disposiciones contenidas en la 
presente Circular en cualquiera de sus aspectos serán pasibles de 
la aplicación de sanciones por la Superintendencia de Bancos, con 
base en la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera del 21 de noviem-
bre de 2002 y el Reglamento de Sanciones aprobado por la Junta 
Monetaria en la Quinta Resolución del 18 de diciembre de 2003 y su 
modificación. Esto sin perjuicio de las sanciones aplicables bajo la 
Ley contra el Lavado de Activos y el Financiamiento del Terrorismo 
y otras disposiciones legales, y sin menoscabo de las disposicio-
nes que prevén la posibilidad de perseguir penalmente a quienes 
den voz de alerta o provean información que pueda poner a riegos 
investigaciones penales.
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Carta Circular SB No. 016/21 sobre actualización del salario mínimo 
nacional para la determinación del nivel de endeudamiento en el 
otorgamiento de Microcréditos, emitida el 22 de noviembre de 
2021.

De conformidad con lo establecido en el Artículo 5, párrafo III del 
Reglamento de Microcréditos, aprobado mediante la Primera Reso-
lución de la Junta Monetaria del 17 de mayo de 2018, la Superinten-
dencia de Bancos informó que: 

• El Comité Nacional de Salarios, organismo perteneciente al 
Ministerio de Trabajo, mediante la Resolución No. 1/2021 de 
fecha 14 de julio de 2021, fijó el salario mínimo nacional para 
los trabajadores del sector privado no sectorizado que pres-
tan servicios en las distintas empresas del país en todo el 
territorio nacional.

• El Artículo 4 de la referida Resolución, fija la escala mayor 
del salario mínimo privado, que será la referencia para esta-
blecer el máximo nivel de endeudamiento consolidado en el 
sistema financiero de una persona física o jurídica, el cual no 
deberá exceder los cincuenta salarios mínimos, para clasifi-
car la operación como microcrédito, cuya entrada en vigor 
ha sido establecida de manera escalonada: a partir del 16 
de julio de 2021, RD$20,000.00; y a partir del 1 de enero de 
2022, RD$21,000.00.

Carta Circular SB No. 017/21 sobre transición del uso de las tasas 
LIBOR a nuevas tasas de referencia alineadas a los estándares 
internacionales, emitida el 30 de noviembre de 2021.

En vista del comunicado del 5 de marzo de 2021 de la ICE Bench-
mark Administration (IBA, por sus siglas en inglés), institución 
autorizada y regulada por la Autoridad Financiera del Reino Unido 
(FCA, por sus siglas en inglés), respecto al cese de la publicación 
de las tasas LIBOR (por las siglas en inglés de London Interbank 
Offered Rate); y las recomendaciones del Consejo de Estabilidad 
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), sobre el proceso de 
transición a nuevas tasas de referencia alineadas a los estándares 
internacionales; la Superintendencia de Bancos hace un llamado a 
las entidades de intermediación financiera y a las demás entida-
des bajo su supervisión, de observar esta disposición y abstenerse 
de suscribir nuevos contratos usando como referencia las tasas 
LIBOR. Asimismo, dichas entidades y las demás supervisadas debe-
rán asegurarse de que los contratos en ejecución que tengan una 
LIBOR como tasa de referencia se renegocien a tiempo para evitar 
riesgo legal.
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La decisión de descontinuar la publicación de las tasas LIBOR se 
debió a que contienen un elemento discrecional en su determina-
ción, conforme a las perspectivas de riesgo en el corto plazo de las 
instituciones financieras a nivel internacional, que puede conducir 
a una valoración inadecuada del riesgo. Adicionalmente, las opera-
ciones de crédito dentro de los mercados financieros se realizan 
sobre la base de tasas de interés libres de riesgo, atadas a colatera-
les para cubrir el riesgo de incumplimiento (BIS, 2013). Esto derivó 
en un replanteamiento de la representatividad de las tasas LIBOR 
alrededor de las operaciones financieras a nivel global, posterior-
mente dirigiendo a la sustitución de la LIBOR por otras tasas de 
referencia en los mercados internacionales.

Circular SB No. 018/21 sobre establecimiento de nuevos horarios 
para atención al público y medidas a seguir para evitar la propaga-
ción del COVID-19, emitida el 01 de diciembre de 2021.

Considerando que en la República Dominicana se ha identificado la 
nueva variante Omicrón del COVID-19, la cual es altamente conta-
giosa; por lo que se hace necesario reforzar las medidas para miti-
gar la propagación del virus. Considerando la solicitud realizada 
por los gremios de las entidades de intermediación financiera, ante 
el incremento sostenido de contagios de sus colaboradores por la 
mencionada variante, a los fines de introducir las adecuaciones y 
flexibilizaciones pertinentes en los horarios y desmovilización hacia 
modalidad remota de algunas áreas, especialmente en aquellas 
oficinas más afectadas, la Superintendencia de Bancos dispuso que:

• Las EIF e intermediarios cambiarios podrán implementar 
cambios temporales en los horarios de atención al público en 
general, en función de las necesidades que presenten ante la 
propagación del COVID-19.

• Las EIF e intermediarios cambiarios deberán notificar a este 
ente supervisor las oficinas que permanezcan abiertas, así 
como las que sean cerradas y los horarios de servicio de las 
oficinas operando, a través del Portal Sistema de Informa-
ción Bancaria, Departamento de Registros y Autorizacio-
nes y Consulta de Servicios “Relación de oficinas abiertas y 
cerradas”. 

• Las EIF e intermediarios cambiarios podrán habilitar, en los 
casos que consideren, que su personal trabaje de manera 
remota.
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• Las EIF e intermediarios cambiarios, con canales alternos 
(canales digitales, cajeros automáticos, subagentes banca-
rios y cambiarios), deberán promover entre sus clientes, el 
uso de los mismos, para ofrecer sus productos y servicios. 

• Las EIF e intermediarios cambiarios deberán dar fiel cumpli-
miento a las medidas para mitigar la propagación del 
COVID-19, siguiendo las recomendaciones del Ministerio de 
Salud Pública (MISPAS); y sin perjuicio del cumplimiento 
de las disposiciones que establezca dicho Ministerio, debe-
rán requerir a los usuarios el uso adecuado de mascarillas, 
asegurándose de que exista distanciamiento físico y el uso 
de gel desinfectante o alcohol.

• Las EIF e intermediarios cambiarios a lo interno de sus opera-
ciones deben asegurar lo siguiente: a) Que el personal que se 
encuentre prestando servicio de manera presencial cumpla 
con el uso obligatorio de mascarillas, el lavado frecuente de 
manos, y el respeto del distanciamiento físico; b) Los espa-
cios físicos usados por los colaboradores y usuarios deben 
ser desinfectados; c) Seguir los protocolos establecidos por 
el MISPAS relativos al manejo y seguimiento de las perso-
nas confirmadas con COVID-19 y las que hayan estado en 
contacto con estas.

Las entidades que infrinjan las disposiciones contenidas en la 
presente Circular en cualquiera de sus aspectos serán pasibles de 
la aplicación de sanciones por la Superintendencia de Bancos, con 
base en la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera del 21 de noviem-
bre del 2002 y el Reglamento de Sanciones aprobado por la Junta 
Monetaria en la Quinta Resolución del 18 de diciembre de 2003 y 
su modificación.
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GLOSARIO

Activos son bienes o derechos de propiedad de una entidad de intermediación 
financiera, de acuerdo con las normas de la Superintendencia de Bancos 
(Junta Monetaria, 2005b).

Activos brutos corresponden al importe total de los activos presentados en el 
estado de situación, sin deducir las amortizaciones, depreciaciones acumu-
ladas y las pérdidas de valor por deterioro del total de activos (provisiones).

Activos líquidos se refieren a aquellos activos que constituyen efectivo o que son 
de fácil conversión a efectivo (Junta Monetaria, 2005b).

Activos y contingentes ponderados por riesgo son el resultado de los porcen-
tajes aplicados a los montos de los activos netos y operaciones contingen-
tes de una entidad de intermediación financiera, conforme a sus respectivas 
categorías de riesgos (Junta Monetaria, 2004b).

Administración Monetaria y Financiera está compuesta por la Junta Monetaria, el 
Banco Central y la Superintendencia de Bancos, siendo la Junta Monetaria el 
órgano superior de ambas entidades. La misma goza de autonomía funcio-
nal, organizativa y presupuestaria, conforme a las disposiciones de la Ley 
No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002.

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) son sociedades financieras 
públicas, privadas o mixtas constituidas de acuerdo a las leyes del país, 
encargadas de administrar las cuentas personales de los afiliados e invertir 
los fondos de pensiones, así como otorgar y administrar las prestaciones del 
sistema previsional (Ley No.87-01 que crea el Sistema Dominicano de Segu-
ridad Social, 2001).

Administrador de una Red de Cajeros Automáticos sociedad que tiene como fina-
lidad la gestión y mantenimiento de una plataforma de servicio que sustenta 
la operatividad de una red de cajeros automáticos (Junta Monetaria, 2021c). 

Administrador de un Sistema de Pago o de Liquidación de Valores se refiere al 
Banco Central u otra entidad debidamente autorizada por la Junta Monetaria 
que opera un sistema de pago o un sistema de liquidación de valores (Junta 
Monetaria, 2021c).

Agentes de cambio se refiere a aquellas personas jurídicas, organizadas conforme 
a las leyes de la República Dominicana, autorizadas por la Junta Monetaria 
para operar con el objeto social y la actividad exclusiva habitual de realizar 
operaciones de intermediación cambiaria (Junta Monetaria, 2019a). 
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Agentes de remesas y cambio son aquellas personas jurídicas, organizadas de 
acuerdo con las leyes de la República Dominicana, autorizadas por la Junta 
Monetaria a realizar intermediación cambiaria, así como a recibir y enviar 
órdenes de pago, desde y hacia el exterior, en calidad de remesas (Junta 
Monetaria, 2019a).

Agregador de Pago sociedad que mediante acuerdos con otros proveedores de 
servicios de pago, habilita la aceptación de instrumentos de pago electróni-
cos a sus afiliados, suministrando para estos fines tecnología y/o dispositivos 
de acceso y recibiendo en nombre de estos los fondos resultantes de las 
órdenes de pago (Junta Monetaria, 2021c).

Apalancamiento se refiere a los beneficios derivados de mantener una posición 
en un activo financiero sin tener que financiar la posición con fondos propios 
(IMF, 2006b).

Asociaciones cooperativas se refiere a las sociedades de personas naturales o 
jurídicas, sin fines de lucro, las cuales funcionan bajo los principios de las 
bases universales del cooperativismo e igualdad entre sus miembros, tienen 
un capital variable y duración indefinida, procuran el mejoramiento social y 
económico de sus asociados mediante la acción conjunta de estos en una 
obra colectiva, reparten sus rendimientos o excedentes netos a prorrata 
entre los asociados, de acuerdo al monto de las operaciones realizada por 
la sociedad, no conceden ventaja ni privilegio alguno ni preferencia a parte 
alguna del capital, el número de asociados no es inferior a quince, y dispo-
nen la responsabilidad limitada de cada uno de sus socios (Ley No.127-64 de 
Asociaciones Cooperativas, 1964). 

Asociaciones de Ahorros y Préstamos corresponden a las personas jurídicas de 
derecho privado y sin fines de lucro, cuyo fin es propiciar el ahorro y colo-
car préstamos destinados a la construcción, compra y remodelación de la 
vivienda. Bajo el amparo de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera, son 
tipificadas como un tipo entidad de intermediación financiera no accionaria, 
de naturaleza mutualista, cuyas operaciones se encuentran delimitadas en el 
Artículo 75 de dicha legislación (Ley No.5897 sobre Asociaciones de Ahorro 
y Préstamos para la Vivienda, 1962).

Autoridad macroprudencial corresponde a la Junta Monetaria, representada por 
el Gobernador del Banco Central, conforme a las disposiciones de la Consti-
tución de la República Dominicana de 2015. En ese orden, el ordenamiento 
jurídico constitucional y las disposiciones de la Ley No.183-02 Monetaria y 
Financiera establecen que la Junta Monetaria tiene a su cargo la dirección y 
adecuada aplicación de las políticas monetarias, cambiarias y financieras de 
la nación, así como la coordinación de los entes reguladores del sistema y de 
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los mercados financieros. De esta manera, existe un mandato implícito para 
la conducción de la política macroprudencial a través de la determinación de 
las políticas financieras de la nación, a fin de preservar y mantener la estabi-
lidad del sistema financiero de la República Dominicana.

Bancos de Ahorro y Crédito corresponden a las entidades de créditos de carác-
ter accionario, las cuales captan recursos mediante depósitos de ahorro y a 
plazo, sujetas a las disposiciones de la Junta Monetaria, y que pueden reali-
zar todas las operaciones establecidas en el Artículo 42 de la Ley No.183-02 
Monetaria y Financiera.

Bancos Múltiples son instituciones que pueden captar recursos del público de 
inmediata exigibilidad, depósitos a la vista o cuenta corriente, y que pueden 
realizar todas las operaciones que establece el catálogo general de activi-
dades descrito en el Artículo 40 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera 
(2002).

Banca sombra se refiere a la intermediación de créditos que involucre entidades 
y actividades (total o parcialmente) fuera del sistema bancario regular (FSB, 
2013).

BigData se refiere a la utilización de grandes volúmenes de datos complejos, 
así como de inteligencia de datos, para la realización de análisis, estudios e 
investigaciones. 

BigTech corresponde a las grandes empresas de tecnologías que proveen direc-
tamente servicios financieros o productos muy similares a los productos 
financieros (FSB, 2019). 

Bitcoin se refiere a una moneda virtual diseñada para actuar como dinero y una 
forma de pago fuera del control de cualquier persona, grupo o entidad y, por 
lo tanto, elimina la necesidad de la participación de terceros en las transac-
ciones financieras (Nakamoto, 2008, Frankenfield, 2022).

Cambio Climático corresponde al cambio en la temperatura del planeta tierra y 
en los patrones del clima, atribuido a las emisiones de gases de efecto inver-
nadero derivadas de las actividades industriales humanas (WMO, 2017).

Captaciones del público corresponden a los pasivos de las entidades de interme-
diación financiera que provienen de los recursos depositados por el público 
en general, a través de cualesquiera de los instrumentos nominativos autori-
zados a dichas entidades (Junta Monetaria, 2017b).

Cartera de crédito bruta se refiere al total de la cartera de créditos de una entidad 
de intermediación financiera sin deducir las provisiones de los créditos.
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Cartera de créditos vencidos de 31 a 90 días corresponde a los préstamos que no 
han sido pagados a la fecha de su vencimiento ni renegociados, con atrasos, 
mayores a 30 días y menores de 90 días, conforme a las disposiciones del 
Manual de Contabilidad para Instituciones Financieras de la Superintenden-
cia de Bancos (SIB, 2015).

Cartera de créditos vencidos por más de 90 días son los préstamos que no han 
sido pagados después de 90 días de vencimiento desde el momento en 
que debieron ser pagados, con excepción de los préstamos de consumo de 
tarjeta de crédito, los cuales deben de ser trasladados a esta cuenta después 
de 60 días de atraso en el pago (SIB, 2015).

Coeficiente de encaje legal se refiere al porcentaje que las entidades de interme-
diación financiera deben mantener como reserva obligatoria sobre el pasivo 
sujeto a encaje en el banco central, o donde determine reglamentariamente 
la Junta Monetaria (2017b). 

Coeficiente de solvencia es la razón del patrimonio técnico entre los activos y 
operaciones contingentes ponderados por riesgo de las entidades de inter-
mediación financiera (Junta Monetaria, 2004b). 

Comité de políticas macroprudenciales y estabilidad financiera es un comité 
creado mediante la Cuarta Resolución de la Junta Monetaria, de fecha 20 de 
diciembre de 2017, el cual tiene por objeto examinar el riesgo sistémico y la 
estabilidad del sistema financiero de la economía dominicana, a fin de definir 
y proponer a la Junta Monetaria las políticas macroprudenciales que sean 
necesarias para promover y mantener la estabilidad de dicho sistema, así 
como proponer los proyectos de creación y modificación de los instrumen-
tos de política macroprudencial que se consideren necesarios para preve-
nir, reducir y administrar los riesgos globales que amenacen la estabilidad 
financiera de la nación. Este Comité está presidido por el Gerente del Banco 
Central, e integrado por funcionarios del Banco Central y la Superintendencia 
de Bancos.

Corporación de Crédito son entidades de créditos de constitución accionaria, 
sujetas a las disposiciones de la Junta Monetaria, que captan fondos mediante 
depósitos a plazo, las cuales pueden realizar todas las operaciones estableci-
das en el Artículo 43 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera.

Créditos al sector corporativo están conformados por la sumatoria de los prés-
tamos a otras sociedades no financieras, sociedades públicas no financieras 
y no residentes. En ese orden, incluyen aquellos correspondientes a las enti-
dades de intermediación financiera y a las cooperativas de ahorros y créditos 
(IMF, 2000b).
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Créditos al sector privado se obtienen como la adición de los créditos otorgados 
al sector financiero, sector no residente y sector privado no financiero, de 
acuerdo a las cuentas que detalla el Manual de Contabilidad para Institucio-
nes Financieras de la Superintendencia de Bancos (SIB, 2015).

Créditos al sector público corresponde al total de créditos otorgados al sector 
público no financiero, conforme a las cuentas que detalla el Manual de Conta-
bilidad para Instituciones Financieras de la Superintendencia de Bancos (SIB, 
2015).

Créditos comerciales se refiere a los préstamos cedidos a las personas físicas o 
jurídicas, con el objetivo de dinamizar los sectores productivos de la econo-
mía, tales como los sectores agropecuario, industrial, turismo, comercio, 
exportación, minería, construcción, comunicación, financiero y otras activi-
dades económicas, así como los créditos otorgados a través de tarjetas de 
créditos corporativas y operaciones de reporto (Junta Monetaria, 2017a).

Créditos de consumo son los préstamos destinados a personas físicas cuya fuente 
principal de ingresos provienen de salarios, remuneraciones por consultoría, 
rentas y jubilaciones, rendimientos de inversiones, entre otros (Junta Mone-
taria, 2017a). 

Créditos hipotecarios para la vivienda son préstamos concedidos a personas físi-
cas con la finalidad de adquirir, reparar, remodelar o construir una vivienda. 
Estos préstamos son pagaderos en cuotas sucesivas a largo plazo y ampara-
dos con una garantía del mismo inmueble (Junta Monetaria, 2017a).

Criptoactivos se refieren a los activos digitales privados que utilizan algoritmos 
criptográficos y tecnologías del libro mayor distribuido o distributed ledger 
technologies (IMF, 2021b). 

Cuenta de capitalización individual (CCI) es un registro individual unificado de 
los aportes obligatorios y voluntarios de cada afiliado, en la administradora 
de fondos pensiones de su elección, así como del pago de prestaciones, del 
monto correspondiente al bono de reconocimiento y la proporción que le 
corresponda de la rentabilidad del fondo administrado (CNSS, 2002). 

Cuota de fondos de inversión corresponde a cada una de las partes de igual valor 
y características en las que se divide el patrimonio de un fondo de inversión e 
indica las contribuciones de los aportantes (Junta Monetaria, 2017a). 

Derecho Especial de Giro (DEG) es un activo de reserva internacional utilizado 
como unidad de cuenta para complementar las reservas oficiales de los 
países miembros del Fondo Monetario Internacional. El valor del DEG se basa 
en una cesta de cinco monedas: el dólar de EE.UU., el euro, el renminbi chino, 
el yen japonés y la libra esterlina (IMF, 2021a).
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Empresa de Adquirencia o Adquirente se refiere a una entidad que, a través de 
soluciones electrónicas, procesa pagos realizados con instrumentos de pago 
electrónicos, en nombre de sus establecimientos afiliados y/o agregadores 
de pago (Junta Monetaria, 2021c).

Entidades de crédito son las entidades que realizan captaciones mediante depó-
sitos de ahorro y a plazo. Dichas entidades no podrán hacer operaciones de 
depósitos a la vista o de cuenta corriente (Ley No.183-02 Monetaria y Finan-
ciera, 2002).

Entidades de intermediación financiera se refiere a las personas jurídicas auto-
rizadas por la Junta Monetaria, al amparo de la Ley No.183-02 Monetaria y 
Financiera (2002), a realizar de forma habitual la captación recurrente de 
fondos del público con el objeto de cederlos a terceros, a través de cualquier 
instrumento de captación o cesión utilizado, así como de otras operaciones y 
servicios previstos en la referida Ley.

Esquema de políticas macroprudenciales está definido como el conjunto de 
políticas económicas destinadas a prevenir y a limitar el riesgo sistémico; 
es decir el riesgo inherente a la interrupción generalizada de la prestación 
de servicios financieros, causado por el deterioro de todo parte del sistema 
financiero, el cual puede tener graves consecuencias para la economía real. 
Asimismo, incluye aquellas políticas orientadas a reducir los costos económi-
cos asociados a los desbalances y a las crisis en el sector financiero.

Estabilidad financiera es la condición del sistema financiero en la cual se limi-
tan y reducen la acumulación de riesgos sistémicos, desbalances financie-
ros y choques macroeconómicos que puedan conducir a la interrupción o al 
deterioro del adecuado funcionamiento del sistema para asignar de manera 
óptima y eficiente los recursos económicos, así como canalizar el ahorro 
hacia oportunidades de inversión, a fin de promover la actividad econó-
mica (Ferguson, 2003, Padoa-Schioppa, 2003, Schinasi, 2004, Alawode y Al 
Sadek, 2008).

Financiación mayorista se refiere al método de fondeo de las instituciones finan-
cieras a través de la captación de recursos diferentes a los depósitos de 
ahorro y a la vista, que provienen principalmente del sector público, el sector 
externo y otras instituciones financieras (Philip Vermeulen y Van den End, 
2016).

Fondo de inversión se refiere a un esquema de inversión colectiva mediante un 
patrimonio autónomo que se constituye con el aporte de sumas de dinero 
de personas físicas o jurídicas, denominadas aportantes, para su inversión, 
por cuenta y riesgo de los mismos, en bienes inmuebles, valores o cualquier 
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derecho de contenido económico, dependiendo de la naturaleza del fondo, 
y cuyos rendimientos se establecen en función de los resultados del mismo 
(Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017). 

Fondo de pensión se conforman de todos los aportes obligatorios y volunta-
rios (ordinarios y extraordinarios) realizados por los afiliados y sus utilida-
des, los cuales pertenecen exclusivamente a los afiliados. Este constituye un 
patrimonio independiente y distinto al de las Administradoras de Fondos de 
Pensiones (AFP), conforme a las disposiciones de la Ley No.87-01 que crea el 
Sistema Dominicano de Seguridad Social (2001).

Fondos de inversión abiertos o mutuos son fondos que tienen un plazo indefi-
nido, donde los aportantes pueden incorporarse y salir del mismo de acuerdo 
a las reglas estipuladas en el reglamento interno. Asimismo, el monto de 
patrimonio y el número de cuotas emitidas es variable, continuo e ilimitado 
(Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Fondos de inversión cerrados son aquellos cuyo número de cuotas de partici-
pación colocadas entre el público es fijo y no son redimibles a solicitud de 
los aportantes directamente por el mismo fondo que los emite, excepto en 
los casos establecidos en esta ley, por lo que son negociables a través de las 
bolsas de valores. Estos fondos pueden tener un plazo de duración determi-
nado o indeterminado, según el tipo de fondo de que se trate, conforme a lo 
dispuesto reglamentariamente (Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Fondos de inversión cerrados de desarrollo de sociedades son fondos adminis-
trados por una sociedad administradora, donde los recursos son invertidos 
en capital para el desarrollo de sociedades o valores equivalentes a deuda de 
sociedades que tengan potencial de crecimiento, desarrollo y que necesiten 
recursos para su financiamiento (CNV, 2017).

Fondos de inversión cerrados inmobiliarios y de desarrollo inmobiliario son 
patrimonios autónomos gestionados por una sociedad administradora, por 
cuenta y riesgo de los aportantes, cuyo objetivo primordial es la inversión 
en bienes inmuebles para su explotación en arrendamiento, así como para 
obtener rentas provenientes de su venta (CNV, 2017).

Grupo de riesgo corresponde al conjunto de dos o más personas físicas o jurídi-
cas, vinculadas o ligadas por razones de administración, propiedad, paren-
tesco o control, conforme a las disposiciones de la Ley No.183-02 Monetaria 
y Financiera de 2002 (Junta Monetaria, 2006).    

Hogar es un conjunto de una o más personas que residen en la misma vivienda, 
que enfrentan un gasto común y que pueden ser parientes o no (BCRD, 2017).
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Inclusión financiera se refiere al acceso y uso de servicios financieros formales 
por parte de las personas físicas o jurídica (Demirgüç-Kunt et al., 2017). 

Indicador Mensual de Actividad Económica (IMAE) es un índice que refleja el 
comportamiento de las actividades económicas con frecuencia mensual. Este 
índice es construido a partir de los indicadores de volumen de cada una de 
las actividades que componen el Producto Interno Bruto (PIB), los cuales son 
convertidos en índices con base móvil. Estos índices, a su vez son encade-
nados de forma individual y luego se agregan utilizando ponderaciones para 
obtener el resultado final del IMAE. Las tasas de crecimiento promedio del 
IMAE al cierre de cada trimestre son consistentes con la variación interanual 
del PIB trimestral. Asimismo, el crecimiento promedio de doce meses del 
IMAE se corresponde con la tasa de crecimiento del PIB anual (BCRD, 2007).

InsurTech se refiere a la utilización de tecnologías para la prestación de servicios 
relacionados a los seguros, reaseguros y fianzas.

Instituciones financieras se refiere a todas aquellas instituciones que proveen 
servicios financieros de intermediación entre aquellas personas físicas o jurí-
dicas que proveen fondos y aquellas que reciben fondos (IMF, 2006a). 

Intermediario financiero no bancario entidad que facilita servicios financieros 
alternativos como inversión colectiva o individual, gestión de riesgos, corre-
dor de valores, compra y venta de divisas, entre otros. Sin embargo, no tiene 
la potestad de aceptar depósitos del público (Carmichael y Pomerleano, 
2002).

Inversionistas institucionales son las entidades de intermediación financiera, 
sociedades de seguros y reaseguros, administradoras de fondos de pensio-
nes, sociedades administradoras de fondos de inversión, los intermediarios 
de valores, sociedades fiduciarias, sociedades titularizadoras, así como toda 
persona jurídica legalmente autorizada para administrar recursos de terce-
ros, para fines de inversión principalmente a través del mercado de valores 
(Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017). 

Instituciones financieras de depósito se refiere a las instituciones financieras que 
emiten depósitos o sustitutos cercanos a depósitos, excepto el Banco Central. 
Estas instituciones están generalmente compuestas por los subsectores de 
Bancos Múltiples, Asociaciones de Ahorros y Préstamos, Bancos de Ahorro y 
Crédito, Cooperativas de Ahorro y Crédito, Corporaciones de Crédito y Enti-
dades Financieras Públicas. 
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Instituciones financieras no depositarias se refiere a todas aquellas instituciones 
financieras que proveen servicios financieros y que no realizan operaciones 
de captación de fondos o depósitos del público de manera regular, con el 
propósito de cederlos a terceros, a través de cualesquiera instrumentos de 
captación o cesión utilizado. 

Intermediación cambiaria es la actividad habitual de compra y venta de divisas 
realizada por los intermediarios autorizados a efectuar transacciones en divi-
sas en el mercado cambiario, conforme a las disposiciones de la Ley No.183-
02 Monetaria y Financiera (Junta Monetaria, 2019a).

Intermediario cambiario son las personas jurídicas autorizadas por la Junta Mone-
taria a operar en el mercado cambiario, entendiéndose como tal a los agen-
tes de cambio y los agentes de remesas y cambio (Junta Monetaria, 2019a). 

Intermediario financiero son las personas jurídicas dedicadas a la captación habi-
tual de fondos del público, con el objeto de cederlos a terceros (Junta Mone-
taria, 2019a).

Margen de intermediación corresponde al margen de intermediación neto o al 
margen financiero que equivale a la diferencia de los ingresos financieros y 
los gastos financieros (Martínez, 2006). 

Mercado de valores se refiere al mercado de oferta y demanda de valores orga-
nizados en mecanismos centralizados de negociación y en el mercado extra-
bursátil, para permitir el proceso de emisión, colocación y negociación de 
valores de oferta pública inscritos en el Registro del Mercado de Valores, bajo 
supervisión de la Superintendencia del Mercado de Valores (Ley No.249-17 
del Mercado de Valores, 2017). 

Mercado extrabursátil comúnmente conocido como mercado over-the-counter 
(OTC, en inglés), se refiere al mercado que opera fuera de los mecanismos 
centralizados de negociación con valores de oferta pública (Ley No.249-17 
del Mercado de Valores, 2017).

Mercado primario de valores corresponde a aquel en el que las emisiones de 
valores de oferta pública son colocadas por primera vez en el mercado de 
valores, con la finalidad de financiar las actividades de los emisores (Ley 
No.249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Mercado secundario de valores se refiere al que comprende todas las transac-
ciones, operaciones y negociaciones de valores de oferta pública, emitidos y 
colocados previamente (Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017). 
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Mercados financieros se refiere a los mercados en los cuales las unidades institu-
cionales pueden negociar activos y pasivos financieros bajo reglas bien defi-
nidas. Dependiendo de la naturaleza jurídica de los activos y pasivos nego-
ciados, estos incluyen los mercados de capitales, valores, derivados, moneda 
extranjera, entre otros que pudieran agregarse en un futuro a esta definición 
(IMF, 2006b). 

Morosidad comprende el número de días de atraso que presenta una obligación 
crediticia, desde el incumplimiento de pago del capital o intereses por parte 
del deudor, en el plazo de tiempo establecido por el contrato (Junta Mone-
taria, 2017a).

Operaciones a plazos de divisas sin entrega se refiere a los contratos Non-De-
liverable Forward (NDF, por sus siglas en inglés) que están definidos gene-
ralmente como un instrumento financiero que constituye una obligación 
compra o venta de divisas en una fecha futura determinada a un precio fijado 
a la fecha del contrato (Credit Suisse, 2019).

Pasivos son todas las cuentas representativas de las obligaciones de una entidad, 
acorde con las normas de la Superintendencia de Bancos (Junta Monetaria, 
2005b).

Pasivos inmediatos comprenden a aquellos pasivos que son exigibles de manera 
rápida, debido a que no tienen restricción para reclamar su cobro inmediata-
mente, o los mismos han vencido (Junta Monetaria, 2005b). 

Políticas financieras se refiere a las políticas relacionadas con la regulación y la 
supervisión del sistema financiero y los sistemas de pagos, incluyendo las 
instituciones y los mercados, con la finalidad de promover la estabilidad finan-
ciera, la eficiencia del mercado y la protección al consumidor (IMF, 2000a).

Políticas macroprudenciales son el conjunto de herramientas principalmente 
prudenciales destinadas a limitar el riesgo sistémico; es decir, a limitar el 
riesgo de una interrupción generalizada de la prestación de servicios finan-
cieros, causado por el deterioro de todo o parte del sistema financiero, el 
cual puede tener graves consecuencias para la economía real (IMF, 2013, 
IMF/FSB/BIS, 2016). Asimismo, incluyen el conjunto de políticas orientadas 
a reducir los costos económicos asociados a los desbalances y a las crisis en 
el sistema financiero (Crockett, 2000, Borio, 2010, Galati y Moessner, 2010, 
Tucker et al., 2013, ECB, 2016).

Posición de inversión internacional es una declaración estadística que muestra, 
en un punto en el tiempo, el valor y composición de (a) activos financieros de 
residentes de una economía que son títulos de crédito frente a no residentes 
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y oro en lingotes como activos de reserva, y (b) pasivos de residentes de una 
economía a no residentes. La diferencia entre activos y pasivos externos de 
una economía es la posición de inversión internacional neta, la cual puede ser 
positiva o negativa (IMF, 2009). 

Posición neta en moneda extranjera se mide como la diferencia entre los activos 
y los pasivos (incluido los contingentes), ambos en moneda extranjera.  La 
posición corta es cuando la posición neta es negativa. La posición larga es 
cuando la posición neta es positiva (Junta Monetaria, 2005a).

Primas netas cobradas es la aportación económica, libre de impuestos, que ha 
pagado el asegurado por concepto de contraprestación por la cobertura 
adquirida (Superseguros, 2003).

Provisiones son las reservas contables que deben realizar las entidades de inter-
mediación financiera, para cubrir pérdidas esperadas relativas a la cartera 
de créditos, inversiones en valores, otros activos, así como a las operaciones 
contingentes (Junta Monetaria, 2017a). 

Pruebas de estrés son herramientas que permiten medir y evaluar la vulnerabili-
dad de una entidad de intermediación financiera ante escenarios extremos, 
pero posibles. Estas pruebas se deben realizar con un enfoque prospectivo, 
de tal manera que las acciones a seguir para mitigar las consecuencias de 
eventos extremos estén previamente definidas (Junta Monetaria, 2017c). 

Puesto de bolsa se define como el intermediario miembro de una bolsa de valores, 
acreditado para operar en los mercados bursátil y extrabursátil. Debe estar 
registrado en la Bolsa Valores de la República Dominicana (BVRD, 2007). 

Razón de cobertura liquidez (LCR) es un requerimiento cuantitativo que indica 
si las entidades bancarias cuentan con suficientes activos líquidos de alta 
calidad a fin de cubrir las necesidades de efectivo bajo un periodo de 30 días 
(BCBS, 2013).

RegTech se refiere a las normativas y leyes regulatorias que rigen a las empresas 
de tecnologías.

Reporto se refiere a la operación de transferencia de la propiedad de valores 
de oferta pública hecha por el Reportado al Reportador, quien se obliga a 
transferir al Reportado, en un plazo igualmente convenido, la propiedad de 
los valores del mismo emisor y clase, contra la devolución del precio pagado, 
más un premio (Junta Monetaria, 2016).
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Rentabilidad promedio del activo (ROA) es un indicador financiero que muestra 
el retorno que producen los activos. El coeficiente se calcula como la utilidad 
neta anualizada entre el activo total promedio.  Es una medida de eficacia en 
la administración de los recursos de la entidad (Martínez, 2006).

Rentabilidad promedio del patrimonio (ROE) el rendimiento promedio del patri-
monio invertido por los accionistas de la entidad financiera. El coeficiente se 
calcula como la utilidad neta anualizada entre el patrimonio neto promedio 
(Martínez, 2006).

Riesgo es la probabilidad de que se produzca un acontecimiento que genere 
pérdidas, afectando los resultados y/o el patrimonio, así como la solvencia de 
las entidades de intermediación financiera (Junta Monetaria, 2005a). 

Riesgo cambiario son las pérdidas potenciales que genera el descalce de activos, 
pasivos y contingentes denominados en moneda extranjera, ante variaciones 
en la tasa de cambio (Junta Monetaria, 2005a).

Riesgo de crédito corresponde al riesgo que surge de la probabilidad de que una 
entidad de intermediación financiera incurra en pérdidas, debido al incum-
plimiento del prestatario o de la contraparte en operaciones directas e indi-
rectas, que conlleva el no pago, el pago parcial o el atraso en el pago de las 
obligaciones contractuales, bien sea dentro o fuera de balance (Junta Mone-
taria, 2017a). 

Riesgo de liquidez es la posibilidad de que una entidad de intermediación finan-
ciera no tenga suficientes activos líquidos para cumplir con sus obligaciones 
de corto plazo y que para conseguir recursos alternos deba recurrir a la venta 
de activos en condiciones no favorables, incurriendo en pérdidas de valoriza-
ción (Junta Monetaria, 2005b). 

Riesgo de mercado es la probabilidad de que una entidad de intermediación 
financiera incurra en pérdidas como consecuencia de cambios adversos en la 
tasa de interés y en la tasa de cambio (Junta Monetaria, 2005a).

Riesgo de tasa de interés consiste en la pérdida potencial de ingresos netos o 
del valor del patrimonio, causada por la incapacidad de una entidad de inter-
mediación financiera para ajustar la rentabilidad de sus activos sensibles a 
cambios en las tasas de interés, en combinación con la variación de sus pasi-
vos sensibles a tasas de interés (Junta Monetaria, 2005a).

Riesgo país es el riesgo que asume una institución financiera al exponer sus acti-
vos en algún país extranjero por obstáculos eventuales para lograr su recu-
peración, a causa de elementos adversos que afectan a dicho país, como 
pueden ser escenarios macroeconómicos, políticos o sociales negativos, o 
por desastres naturales (Junta Monetaria, 2017a).
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Riesgo sistémico se refiere al riesgo de la interrupción generalizada de la pres-
tación de servicios financieros, causado por el deterioro de todo o parte del 
sistema financiero, el cual puede tener graves consecuencias para la econo-
mía real (IMF/FSB/BIS, 2016).

Riesgo tecnológico corresponde a la posibilidad de sufrir un impacto adverso 
relacionado con la afectación de la confidencialidad, integridad o disponibi-
lidad de la información o de la infraestructura tecnológica (Junta Monetaria, 
2018).

Riesgos de transición del cambio climático corresponden a los riesgos derivados 
del posible proceso de ajuste a una economía baja en carbono y sus posibles 
efectos sobre el valor de los activos y pasivos financieros (FSB, 2020).

Riesgos de responsabilidad derivados del cambio climático se refiere a los ries-
gos que pueden surgir cuando las partes son responsables de pérdidas rela-
cionadas con daños ambientales que pueden haber sido causados por sus 
acciones u omisiones (FSB, 2020).

Riesgos físicos derivado del cambio climático se refiere a las pérdidas econó-
micas resultantes de cambios en el capital físico, causado por los eventos 
derivados del cambio climático, ya que los desastres naturales destruyen la 
infraestructura y desvían los recursos hacia la reconstrucción y el reemplazo 
(FSB, 2020).

Sector corporativo son unidades institucionales cuya actividad principal, distinta 
a la prestación de servicios y productos financieros, es la producción de 
bienes y servicios para la venta (IMF, 2006b).

Sector financiero se refiere al conjunto de personas jurídicas, instituciones, instru-
mentos y mercados que permiten la realización de transacciones extendiendo 
el crédito, así como la provisión de servicios financieros.

Seguridad cibernética se refiere a la protección de la información durante el 
almacenamiento, transmisión y procesamiento de la misma a través del cibe-
respacio (Junta Monetaria, 2018).

Seguridad de la información se refiere a la protección de los sistemas de infor-
mación en todos sus formatos, durante su almacenamiento, procesamiento 
o transmisión, contra el acceso, uso, divulgación, interrupción, modificación 
o destrucción no autorizada, a fin de proporcionar confidencialidad, integri-
dad y disponibilidad de la información a lo interno de las entidades (Junta 
Monetaria, 2018). 

Servicios de ecosistemas son los bienes y servicios vitales para los seres huma-
nos proporcionados por la naturaleza (Calice et al., 2021).
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Servicio de la deuda es el pago de capital con sus respectivos intereses, comisio-
nes y otros rendimientos que deben ser cubiertos por el deudor en el período 
de un año (Junta Monetaria, 2017a).

Servicios financieros se refiere generalmente a las transacciones requeridas para 
la obtención de bienes financieros (Asmundson, 2011).

Sistema de pago corresponde al conjunto de instrumentos, procedimientos y 
sistemas de transferencia de fondos que aseguran la circulación del dinero 
(Junta Monetaria, 2007).

Sistema de pagos y liquidación de valores es un servicio público de titularidad 
exclusiva del Banco Central, compuesto por los diferentes sistemas de pago 
y liquidación de valores reconocidos, al cual se encuentran adscritos las enti-
dades de intermediación financiera, así como otras entidades debidamente 
autorizadas (Junta Monetaria, 2018).

Sistema financiero son el conjunto de unidades institucionales, mercados finan-
cieros y sistemas de pagos que interactúan con el propósito de canalizar 
recursos económicos para la inversión y para proveer financiamiento a la 
actividad económica (IMF, 2006b).

Sociedades administradoras de fondos de inversión son sociedades anónimas 
que tienen como objeto único la prestación de servicios de administración 
de fondos de inversión y otras actividades afines (Ley No.249-17 del Mercado 
de Valores, 2017). 

Sociedades de seguros son las entidades autorizadas para la contratación de 
seguros, reaseguros y sus actividades consecuentes (Ley No.146-02 sobre 
Seguros y Fianza de la República Dominicana, 2002).

Subagente de cambio se refiere a las personas físicas o jurídicas contratadas por 
los intermediarios financieros y cambiarios para la realización de operaciones 
cambiarias, así como de recepción y pago de remesas, cuando aplique, por 
cuenta de estos (Junta Monetaria, 2019a).

SupTech se refiere de manera convencional al uso de tecnologías en la supervi-
sión para las instituciones financieras.

Tasa de interés activa implícita se refiere al rendimiento promedio de los activos 
productivos de los intermediarios financieros. Esta se calcula como la rela-
ción de los ingresos generados por los intereses recibidos de los créditos y 
las inversiones sobre los activos productivos.
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Tasa de interés de referencia de las entidades de intermediación financiera se 
define como la tasa de interés promedio ponderada de las captaciones de 
certificados financieros y/o depósitos a plazos de los bancos múltiples, publi-
cada por el Banco Central o cualquier otra que defina este Organismo (Junta 
Monetaria, 2005a).

Tasa de interés pasiva implícita se refiere al costo promedio de los pasivos onero-
sos, es decir aquellos que generan gastos financieros. La misma se calcula 
como la ratio de los intereses pagados por las captaciones en relación a los 
pasivos onerosos. 

Tasa de política monetaria es la tasa de interés utilizada como referencia para 
señalar la posición de la Política Monetaria. A partir de ésta, se definen las 
tasas de facilidades permanentes de contracción y expansión monetaria de 
un día, con el fin de influir en las tasas de interés interbancarias (Junta Mone-
taria, 2017b).

Tecnologías Financieras (FinTech) se refiere a las innovaciones en los servicios 
financieros que son habilitadas por la tecnología, las cuales podrían generar 
nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o productos, con efec-
tos materiales en la provisión de servicios financieros, así como en los merca-
dos e instituciones financieras (FSB, 2017, 2019).
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