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¢ Esta desacoplado el sector

financiero de la economia real?
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1 Banco Central (BCRD)
publicé recientemente que
el PIB real crecié 2.1% en
enero-noviembre de 2025
(E-N 2025) con relacion
al mismo periodo en 2024. A partir de
una estimacion de la participacion del
sector financiero (intermediacion finan-
ciera, seguros y actividades conexas) de
E-N 2024 y del crecimiento del PIB del
sector financiero estimado por el BCRD
en E-N 2025, se puede calcular que mien-
tras el PIB real del sector financiero cre-
ciéen'7.3% en E-N 2025, el PIB de la eco-
nomiareal, definida como el resto de los
sectores econdmicos, crecid en 1.8%.

Algunos podrian preguntarse si este
enorme distanciamiento entre la econo-
mia real y la financiera puede realmente
producirse. La respuesta es positiva. En
un escenario de politica monetaria expan-
siva que dé lugar a bajas tasas de interés
y aun boom de préstamos e inversiones,
es posible que el sector financiero crezca
mas rapido que la economia real. Asimis-
mo, la adopcidn de politicas que fomen-
ten un aumento significativo dela profun-
dizacion financiera (crédito privado y/o
depdsitos como % del PIB) puede acele-
rar el crecimiento del sector financiero a
unritmo mayor que el dela economiareal.
Aumentos subitos en los flujos de reme-
sas desde el exterior también podrian ex-
plicarla disparidad. Silapoliticamoneta-
riafomentalas actividades especulativas,
de arbitraje financieroy el surgimiento de
burbujas en el sector financiero, este ul-
timo podria crecer a un ritmo mas acele-
rado que la economia real.

Observando lo sucedido este afio en
algunos paises de laregion cuyas econo-
mias han crecido entre 2% y 5%, vemos
que Republica Dominicana es el pais de
ese grupo con la mayor brecha entre el
crecimiento real del PIB del sector finan-
cieroy el PIB de la economia, conunra-
tio de 3.5 (7.3%/2.1%), seguido por Gua-
temala con 2.1 (8.38%/3.9%) y Uruguay
con 1.8 (4.25%/2.33%). En Colombia (1.2),
Costa Rica (1.03) y Brasil (1.02), el sec-
tor financiero ha crecido este afio prac-
ticamente al mismo ritmo que la econo-
mia mientras que en Peru la economia
ha crecido 8.3 veces mas que el sector fi-
nanciero y en Chile la primera ha creci-
do en 2.5% mientras que el sector finan-
ciero ha decrecido en 1.16%. En el caso
de Guatemala debemos resaltar que el
ratio de 2.1 se debe en gran parte a un
fuerte aumento de la inclusion financie-
ra (aumento de 15.6% en la cantidad de
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Estimacion del PIB nominal del
sector financiero a través del
enfoque de ingreso

(Salarios y compensaciones al personal + utilidades
antes de impuesto), (millones de RD$ corrientes)
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Fuente: Estimacion del equipo de investigacion de la FEyD a partir de las estados financieros de las 0SD
publicados por a Superintendencia de Bancos (AAYP, BAYC, BM, CC), de las AFP (SIPEN), de las AFI (SIV), delas
Compafiias de Seguros (DIl 2022 ajustados con datos de TSS 2024 y 2025), de los Puestos de Bolsa (SIV) y de
las Fiduciarias ( ia de Bancos). Excluye  sueldos/compensaciones al personal de
las AFI de JMMB, Interval y BHD.
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cuentas de depdsitos y 6.12% en el nu-
mero de deudores bancarios), a un ele-
vadoy creciente margen de intermedia-
cién financiera de 7.72% y al subito in-
cremento de 19.0% en los ingresos por
remesas familiares en E-N 2025 en com-
paracién con el mismo periodo en 2024.

El ratio de 3.5 de Republica Domini-
cana resulta, sin embargo, excepcional-
mente elevado y particularmente extra-
fio. Un sector financiero creciendo 3.5
veces mas rapido que la economia en ge-
neral y cuatro veces mas elevado que la
economia real (7.3%/1.8%) llama pode-
rosamente la atencion, mas atin cuando
banqueros y financistas han definido el
afio 2025 como un afio tenso, dificil y
complicado. Han tenido que lidiar con
un deterioro delacalidad dela carterade
préstamos y una merma en los ingresos
y beneficios derivados de las operacio-
nes de tesoreria. Cuando en E-N de 2024,
el BCRD publicé que el sector financie-
ro habia crecido en la vecindad del 8%,
nadie se sorprendid. En ese periodo, los
ingresos por inversiones en titulos de va-
lor ylas ganancias (netas) en la venta de
esos titulos habian aumentado en un
17.2% con relacion al mismo periodo en
2023.En el 2025, sin embargo, las cosas
han sido diferentes. Los ingresos deriva-
dos de intereses sobre inversiones en ti-
tulos de valor mas las ganancias (netas)
enlaventa de una parte de esas inversio-
nes en E-N 2025 de los bancos multiples,
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las asociaciones de ahorro y préstamos,
los bancos de ahorro y crédito y las cor-
poraciones de crédito ascendieron a
RD$79,095 millones, un 5.5% mas bajo
que los obtenidos en el mismo periodo
en 2024 (RD$83,691 millones). Ese re-
sultado contrasta con el crecimiento del
PIB real del sector financiero estimado
por el BCRD en E-N 2025 (7.3%), pues
implicaria un aumento del PIB nominal
de ese sector de 12.7%.

éPodemos estar seguros que el PIB
real del sector financiero crecio en 7.3%
en E-N 2025? Nadie en el pais dispone
de mas informacién y conocimiento que
el BCRD para calcular el crecimiento del
PIBtotal y de cadauno delos sectores de
nuestra economia. Sin embargo, los eco-
nomistas que observamos la dindmica
econdmica desde las gradas contamos
con algunas herramientas que nos per-
miten especular sobre la certeza de las
estimaciones oficiales. En el caso del PIB
del sector financiero tenemos la ventaja
de que este es el sector mas transparen-
te de nuestra economia. Sus estados fi-
nancieros son publicados periédicamen-
te y sin retraso, con lujo de detalles, por
las superintendencias oficiales. Con esa
base de informacidn, los economistas po-
demos formarnos una opinidn relativa-
mente razonable sobre la estimacién del
crecimiento del PIB del sector financie-
ro que realiza el BCRD.

Para ello utilizaremos el enfoque del

ingreso para estimar el PIB del sector fi-
nanciero en E-N 2024 y E-N 2025. En el
primer curso de Cuentas Nacionales uno
aprende que se puede estimar el PIB de
un sector especifico de la economia sise
dispone de informacion precisa sobre el
pago alos factores de la produccion (ca-
pital y trabajo) que intervienen directa-
mente en la generacion de valor agrega-
do de ese sector. En otras palabras, si po-
demos obtener la informacién sobre el
total de los salarios y compensaciones al
personal que trabaja en el sector finan-
cieroylasutilidades antes de impuestos
que terminara como pago al factor capi-
tal (los accionistas de las entidades fi-
nancieras). Entrando a las bases de da-
tos de la Superintendencias de Bancos,
de Pensiones, la de Valores, y revisando
los estados financieros de las Compafiias
de Seguros que aparecen en los Boleti-
nes Tributarios de la DGII (ajustados pa-
ra estimar en los aflos 2024 y 2025 los
salarios y compensaciones al personal
con la data de cotizantes de la T'SS para
la actividad de intermediacion financie-
ra, seguros y actividades conexas), pode-
mos construir una muestra considerable
delas dos variables paralos bancos mul-
tiples, las asociaciones de ahorro y prés-
tamos, los bancos de ahorroy crédito, las
corporaciones de crédito, las AFP, las
AFT,las compaiiias de seguros, los Pues-
tos de Bolsa y las Fiduciarias, para E-N
2024 y E-N 2025.

Cuando se realiza este ejercicio se tie-
ne que las utilidades antes de impuestos
delas empresas del sector financiero que
conforman la muestra gigantesca defini-
daanteriormente, pasaron de RD$111,832
millones en E-N 2024 a RD$113,549 mi-
llones E-N 2025. Los salarios y compen-
saciones al personal pasaron de
RD$107,461 millones a RD$117,538 mi-
llones. En consecuencia, el PIB nominal
(a precios corrientes) aumento de
RD$219,293 millones en E-N 2024 a
RD$231,087 millones en E-N 2025, pa-
ra un aumento de 5.38%. Si el valor del
PIB nominal del sector financiero para
E-N 2025 es ajustado por el deflactor im-
plicito del PIB de 5.0% que es compati-
ble con la inflacion de 4.81% registrada
porlavariacién del IPC promedio de E-N
2025, se puede comprobar que cuando
se utiliza el enfoque del ingreso para es-
timar el PIB del sector financiero, el cre-
cimiento real del PIB de este sector en
E-N 2025 fue de 0.36%, por debajo del
7.3% estimado por el BCRD. Si el estima-
do derivado del enfoque del ingreso re-
sultase ser el correcto y mas compatible
con la percepcidn externada por banque-
ros y financistas en reuniones privadas
sobre lo dificil que fue el 2025 para el sec-
tor, habria que concluir que la economia
dominicana, en lugar de crecer 2.1% en
E-N 2025, creci6é 1.8%. En ese caso, la
creencia de algunos de que en nuestra
economia el sector financiero estd des-
acoplado o divorciado de lo que sucede
enlaeconomiareal, porlo menos en 2025,
no seria validada por las cifras indiscu-
tibles, transparentes y creibles que pu-
blican nuestras entidades supervisoras
oficiales. ®
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