UNAP=C

UNIV=ERSIDAD AP=C

Decanato de Posgrado

Trabajo final para optar por el titulo de:

Maestria en Administracion Financiera

Titulo:

“ROL DE LA BOLSA DE VALORES EN LA DINAMIZACION
DE LA ECONOMIA DE LA REPUBLICA DOMINICANA.”

(Periodo 2010-2017)

Postulante:
Lic. Elvis Artiles
Matricula: 2016-1533

Tutor:

Dr. Reinaldo Ramoén Fuentes Plasencia

Santo Domingo, Distrito Nacional
Republica Dominicana
Abril, 2018



RESUMEN

Impulsar el mercado de valores beneficia al crecimiento econdmico. Republica
Dominicana ha realizado cambios de gran importancia en el sistema financiero y del
mercado de capitales, asimismo en el marco legal con la erogacion de la ley del
mercado de valores 249-17 y su reglamento, persiguiendo regular y normalizar de
forma transparente las inversiones, en aras de sustentar la estabilidad econémica.
El mercado en la Republica Dominicana ya cuenta con diferentes opciones de
inversion, fondos del mercado de dinero, fondos inmobiliarios y una gran
participacion de las inversiones de renta fija. En Republica Dominicana actualmente
esta surgiendo la cultura bursatil, por tanto, se necesita articular y estimular un
mayor apoyo por parte del gobierno y que brinde motivacién a la regulacién. Por
otra parte, incentivar la participacion de los inversionistas tanto locales como
internacionales y diversificacion del mercado de acciones, estos podrian ser los
pilares que logren el despegue del mercado. Asi como también incentivar el
crecimiento del mercado primario, del cual nace practicamente toda la oferta publica
y las operaciones que iniciales de las emisiones sin dejar de fomentar el mercado
secundario, a través del que todas las transferencias de valores que habian estado
activas en el mercado primario y sostienen brindando liquidez a las operaciones del
mercado. Todo con relacién a estos planteamientos se encuentra detallado en la
siguiente investigacion elaborada utilizando en el método deductivo, analizando
datos y la evolucion del mercado con cifras suministradas por la bolsa de valores y

organismos del sector financiero.
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INTRODUCCION

La bolsa de valores de la Republica Dominicana (BVRD) inicia sus operaciones en los
anos 80 cuando se ve la necesidad de una institucion que formalice el mercado de
capitales de manera transparente. En 1988 el poder ejecutivo mediante el decreto
No. 544-88 constituyo la bolsa de valores de santo domingo Inc. creada como una
entidad sin fines de lucro que contaba con apoyo de la camara de comercio y
produccién, la misma se tenia la tarea de crear un mercado secundario que

promueva el ahorro y la inversion.

Para el aifo 2000 se consigue la aprobacién de la ley 19-2000 del mercado de valores
y para el ano 2001 se convierte en una empresa con fines de lucro. En la actualidad
el pais cuenta con 20 puestos de bolsa que ofertan activos financieros como bonos,
acciones y fideicomisos, pero la mayor participacién del mercado corresponde al
sector publico, el banco central de la Republica Dominicana (BCRD) el principal
emisor de instrumentos financieros de renta fija, asimismo el ministerio de hacienda
(MH).

El mercado de valores de la Republica Dominicana ha crecido en los ultimos afios,
el pais ha presentado cifras aproximadas de todas las transacciones al mercado que
sumadas representan unos US$55 mil millones, o sea mas del 60% del producto
interno bruto (PIB).

El porcentaje de participantes ha crecido de manera notable, ya que en el afio 2012
existian alrededor de 15 mil cuentas activas y a la fecha de 80 mil cuentas,
corresponde al 8%, entre personas fisicas y empresas de estas identificamos que el
93% de las transacciones se hacen en el mercado secundario y apenas el 7% en el

primario. Pascual, C (2018)



La bolsa de valores de la Republica Dominicana (BVRD) esta enfocada en el
crecimiento de la cultura bursatil en el pais persiguiendo obtener mayor alcance y
diversificacion de clientes, tanto como empresas que puedan emitir titulos, asi

también inversionistas y publico en general.

Esta investigacion persigue analizar como la bolsa de valores ha incidido en el
desarrollo econdmico del pais, evaluar los productos de inversion e identificar las
diferencias en el mercado. La misma procura tener un impacto positivo con el fin de

apoyar el crecimiento del mercado bursatil.
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CAPITULO I:
LA BOLSA DE VALORES EN LA REPUBLICA DOMINICANA.

1.1 Antecedentes de la bolsa de valores en la Republica Dominicana

Los primeros pasos del mercado de valores de la Republica Dominicana se remontan
al afio 1953, con la puesta en vigencia de la ley de la bolsa nacional No. 3553. Su
finalidad era la de velar por los intereses del comercio, que permitiera a los
empresarios un ambiente favorable para la negociacion inmobiliario y articulos

importados o de produccién nacional, de esta forma nace la comision de valores.

En abril de 1980, algunos empresarios se reunieron con la intencion de desarrollar
un mercado de valores formal; y crea una institucion que regule de manera

transparente y eficiente las operaciones de este.

En 1988, es emitido el decreto no. 544-88 para la creacion de la bolsa de valores de
santo domingo cuya finalidad fue crear un mercado secundario que incentive el

ahorro y la inversion utilizando titulos de valores.

Se conformd la asociacion de puestos de bolsa en el afio 1993, cuyos integrantes
asumieron como primera y principal meta el verificar la nueva ley de mercado de

valores y brindar sus recomendaciones.

En el afio 1997, la bolsa estaba teniendo impacto en otras localidades de la Republica
Dominicana considerandose una bolsa nacional, dado este escenario se decide
cambiar a bolsa de valores de santo domingo por el de bolsa de valores dado el

crecimiento operativo que ya habia obtenido.

A mediados del afio 2000, se aprobd por el poder ejecutivo la ley 19-2000, la misma
constituye la superintendencia de valores de la Republica Dominicana la cual brinda

fundamento juridico y regulatorio.



Con esta ley se cambia de nombre a bolsa de valores de la Republica Dominicana
s.a, el mes de diciembre del 2001, en este momento se convierte en una empresa
con fines de lucro emitiendo en el 2002 el primer registro mercantil bajo este

nombre.

En el 2002 con el decreto 201- 02, se aprueba el reglamento de la ley del mercado
de valores, con el objetivo de reglamentar normas que contribuyan al fortalecimiento
del mercado de valores, con métodos que de controlen y supervisen las operaciones
del mercado. A su vez este reglamento solicita a los emisores y participantes en el
mercado de valores que elaboren cambios y mejoras que se nivelen a las

disposiciones legales interpuestas por dicha ley.

A partir de que se identificaban las necesidades del mercado, se consideraban
nuevos objetivos y planes de accion que permitieran la regularizacion de los
instrumentos y medidas de supervision que garantizaran la transparencia de las

operaciones.

La entrada en vigor del reglamento 729-04 dio peso a las normativas, otorgo caracter
juridico y mitigo los riesgos operativos de inversidon. Asimismo, busca brindo
profundidad al mercado, de la mano de los requerimientos emitidos por la
superintendencia. Por otra parte, estos reglamentos promueven la inclusion de
ofertas publicas de valores estandarizados permitiendo una mejor colocacion de

capital a los inversionistas.

La retraccion econdmica en el 2012 dada la reforma fiscal provoco desaceleracion
en la actividad comercial en la Republica Dominicana lo que limito el crédito. Pero
produjo un aumento de la liquidez en la banca financiera provocando que las
entidades dirigieran estos recursos excedentes a la inversidon en valores acelerando
de manera significativa la demanda de titulos y el crecimiento del mercado en

Republica Dominicana.



1.2 Funcion de la bolsa de valores de la Republica Dominicana

Existe oferta publica de intercambio, cuando la enajenacion o adquisicion de valores
inscritos en el registro y transados en una bolsa de valores, realizada por un mismo
emisor, se ofrezca pagar total o parcialmente con otros valores inscritos en el
registro, de conformidad con lo establecido en el cddigo civil de la Republica

Dominicana, cambio o permuta, o en la normativa que le resulte aplicable.!

Debemos diferenciar lo que es el mercado de valores del sector financiero, el cual
se define por su participacion en la actividad econémica al estar vinculado con el

ahorro y la inversion, que son los factores que definen el crecimiento de un pais.

La bolsa de valores es un organismo que tiene como finalidad administrar la compra
y venta de valores de acuerdo con las necesidades de los inversionistas o clientes,
facilitando las operaciones de creacion de érdenes y el negociar las mismas ya sea,

la compra de acciones, certificados, bonos y demas instrumentos de inversion.

Las funciones principales de la bolsa de valores es efectuar de forma eficaz, eficiente

y transparente, las transacciones que corresponden al mercado de valores.

La bolsa de valores persigue una alternativa al financiamiento, generar empleos, ser
una pieza clave la disminucion de la pobreza, incentivar la cultura de ahorro e

inversion.

Tiene como misidn crear, desarrollar y promover productos, servicios y soluciones
innovadoras, confiables y transparentes que conlleven al desarrollo sostenible y
equitativo del mercado de valores de la Republica Dominicana y como vision ser el
centro de negociacion por excelencia para inversionistas y emisores, asi como el

marco de referencia del mercado de valores de la Republica Dominicana.

1 Articulo 59, Ley 249-17 del Mercado de Valores de la Republica Dominicana



De igual forma busca fomentar el mercado secundario de valores de forma regulada
y con orden en los precios, lo que brindara a los participantes confianza y
credibilidad, factores generan valor agregado al mercado.

Del mismo modo la bolsa de valores también conoce de la poca cantidad de oferta
de titulos en el mercado, brinda soporte al estado en la creaciéon de instrumentos,
persiguiendo de esta manera ser un respaldo de la voluntad politica de contribuir a

un mercado sostenible que subvencione y asegure la liquidez de los participantes.

Asi mismo la bolsa de valores de la Republica Dominicana debe crear normas que
mantengan la estabilidad y funcionalidad del mercado a fin de tener control de las

negociaciones diarias con responsabilidad juridica.

Esta entidad también debe legalizar las cotizaciones en el mercado de valores y
lograr que sean seguras para los participantes, llevando a cabo un control de que

las transacciones se ejecuten cumpliendo con la moral y ética profesional.

Otro aspecto el mercado de valores es que amerita tener un registro de las entidades
que participan y los titulos emitidos que se cotizan. Por tanto, el espacio debe ser
un ambiente adecuado para salvaguardar para los diferentes intercambios y que los

inversionistas se sientan seguros al momento de realizar operaciones.

1.3 Ley no. 249-17 que modifica la ley no. 19-00 del mercado de valores

de la Republica Dominicana.

La ley del mercado de valores tiene como principal mantener protegido al
inversionista, reducir el riesgo y que los mercados interactien de una manera justa.
Esta modificacion persigue establecer condiciones reguladas, supervisar a los
participantes y promover el desarrollo del mercado y de la economia de la Republica

Dominicana.

De igual modo la ley 249-17 busca impactar a las personas fisicas y juridicas que

realicen actividades, en el mercado de valores de la Republica Dominicana.



Justamente la misma obliga a que existan fundamentos legales de esta caracteristica
en la Republica Dominicana incorporando los objetivos de la organizacion
internacional de comisiones de valores y pone en practica la regulacion de los

mercados de la organizacion para la cooperacion y el desarrollo econémico.

Ciertamente las nuevas practicas estan elaboradas de forma que el 6rgano
regulatorio debe disponer de la potestad para la implementacién de reglamentos los
cuales sean particulares en cada uno de los aspectos de la regulacion, permitiendo
de esta forman sean considerados adaptables al cambiante entorno en el que se

maneja el mercado de valores.

Asi mismo la ley persigue promover en Republica Dominicana la participacion de las
pequenas y grandes empresas privadas incentivando la cultura del uso de sus
recursos y el financiamiento, desarrollando diferentes opciones ahorro e inversion

diversificado, brindando fortalecimiento y crecimiento al comercio.

Cabe destacar que esta ley, deroga la ley 189-11 correspondiente al desarrollo del
mercado hipotecario y fideicomiso de la Republica Dominicana, de fecha 16 de julio
de 2011.

Entre los reglamentos especificados por la ley, se desatacan la creacidn de
mecanismos para que los intermediarios no procesen transacciones por cuenta
propia, administrando sus carteras de manera que les permitan una mejor ejecucion

y una buena determinacion de precios.

Estas disposiciones son de caracter obligatorios para los intermediarios, quienes

deben tener politicas que faciliten a los inversionistas informaciones veraces.

De esta misma forma los intermediarios deben manejarse con el deber de mejor
ejecucion al momento el proceder con las operaciones del mercado, siendo

razonables con los clientes de cualquier indole.



Entre otras de las obligaciones de los reglamentos es que cada movimiento en el
mercado debe ser informados los inversionistas para que se procesen bajo sus
instrucciones, asi como también siempre recalcar las politicas de mejor ejecucion.

Siempre colocando los intereses del cliente como prioridad.

Al mismo tiempo la ley también impone que se debe responder a los clientes por los
dafios o perdidas que sean causados bajo su gestion y por sus empleados, sobre
todo si estos tienen conllevan alguna violacion de las leyes, ya sea por negligencia
0 abuso de confianza. También se considerara una falta el incumplir con las

obligaciones civiles, penales o administrativas de los involucrados.

Entre otras obligaciones de las normativas se encuentran el mantener un registro de
las operaciones en el mercado over the counter (OTC) y de los participantes se el
sistema de operaciones de valores, también se debe tener un patrimonio neto igual
o similar al capital minimo requerido, asi mismo capital adicional, provisiones,
reversas garantizadas de manera reglamentarias de la mano de las actividades

realizadas.

En otro aspecto, la ley establece de caracter obligatorio también los procedimientos
de calificacion de riesgos, de todos los valores de oferta publica de renta fija o

variable.
1.4 Retenciones de acuerdo con el régimen fiscal.

Los beneficios que se reciben van de acuerdo con los rendimientos por los
instrumentos de renta fija y dividendos que perciben los inversionistas, por sus
transacciones en el mercado de valores, autorizados por la superintendencia de
valores de la Republica Dominicana por medio de los intermediarios del mercado no

aplican para la retenciéon de impuestos.



De igual manera todas las interacciones que involucren la venta y compra de valores
no emiten impuestos por transferencia, ni impuesto sobre la renta. Pero aquellos
que emiten los valores e intermediarios deben pagar impuestos por el margen

obtenido en la transaccion de acuerdo con sus ganancias

Las transacciones por pagos entre cuentas de banco dentro de la misma entidad,
asi como los cheques y transferencias electronicas aplican para el pago de

impuestos.

1.5 Organismos reguladores del mercado de valores.

Consejo nacional del mercado de valores

Es el 6rgano superior de la superintendencia de valores cuya funcién esencial es

crear normativas, ser fiscalizador y 6rgano controlador.

A tal fin, como indica la ley no. 249-17 del mercado de valores de la Republica

Dominicana le corresponden las siguientes funciones:

e En primer lugar, formular las politicas para el mercado de valores;

e Monitorear y evaluar el cumplimiento por parte de la superintendencia de los
objetivos estratégicos trazados;

e Definir el modelo de supervision del mercado de valores que adoptara la
superintendencia;

e Revisar de manera periddica el marco regulatorio del mercado de valores,
adecuandolo a las tendencias y realidades del mercado y proponer, por iniciativa
propia 0 a propuesta del superintendente, las modificaciones que sean
necesarias;

e Dictar, a propuesta del superintendente, los reglamentos de aplicacion de esta
ley;

e Definir, cuando no lo haya hecho la ley, los términos referentes al mercado de

Valores;



e Seguido dar a conocer y aprobar la memoria y el presupuesto anual de la
superintendencia, incluyendo las tarifas aplicables a los participantes del
mercado de valores, lo cual debera ser aprobado por mayoria calificada de las
dos terceras partes de los miembros del consejo;

e Conocer y aprobar la intervencidn, exclusion, suspension, fusion, cambio de
control y liquidacion de los participantes del mercado de valores, lo cual debera
ser aprobado por mayoria calificada de las dos terceras partes de los miembros
del consejo;

e De igual modo autorizar la inscripcion en el registro de las sociedades
administradoras de mecanismos centralizados de negociacién, administradoras
de sistemas de registro de operaciones sobre valores, depdsitos centralizados de
valores y entidades de contrapartida central;

e Conocer los recursos jerarquicos contra las decisiones del superintendente;

e Requerir, cualquier informe al superintendente respecto del mercado de valores;

e De esta misma manera adoptar las medidas que estime necesarias para
garantizar la proteccion de los inversionistas; vy,

e Finalmente asignar otras atribuciones establecidas de la ley.
El consejo estara integrado por siete (7) miembros:

e El gobernador del banco central, quien lo presidira o podra delegar en un
funcionario de alta jerarquia de esa institucidn ratificado por la junta monetaria,
miembro ex oficio;

e El ministro de hacienda, quien podra delegar en un funcionario de alta jerarquia
de esa institucién, miembro ex oficio;

e El superintendente, miembro ex oficio;

e Cuatro miembros independientes, de designacion directa, de ternas presentadas
por el consejo, via la junta monetaria, quien procurara que los candidatos

propuestos cumplan con los requisitos establecidos en esta ley.



Los miembros del consejo actuaran de manera independiente con criterio
profesional, brindado proteccidon al inversionista y fomentando el desarrollo del

mercado de valores.

La superintendencia de valores

Es el drgano regulatorio que supervisa el mercado de valores, procurando un
mercado concurrente, organizado, equitativo, transparente y eficiente, que

propenda al desarrollo y la cohesién econdmica y social del pais. siv.gob.do (2018)

Esta entidad busca que la ley se aplique de forma efectiva aplicando las respectivas
normas de manera objetiva. Las misma actla en coordinacion con las diversas

entidades estatales que tienen funciones de regulacién financiera y de mercados.

En efecto la superintendencia de valores de la Republica Dominicana es un 6rgano

gestor y de control del buen uso de los recursos.

Por otra parte, los derivados de divisas, la demanda y oferta de valores de capital
publico y de deuda crediticia son aspectos abarcados por la superintendencia desde
su creacion mediante la ley 19-00. A su vez recaen bajo su responsabilidad las
emisiones, las personas fisicas y juridicas, y todos los que directamente participen

en el mercado.

A la superintendencia de valores le corresponde el desarrollo de las normas técnicas
u operativas derivadas de la ley no. 249-17 y de los reglamentos aplicables y normas

necesarias, para el ejercicio de su potestad de auto organizacién interna.

En consecuencia, las disposiciones normativas de la superintendencia estaran

subordinadas jerarquicamente a los reglamentos que dicte el consejo.

La superintendencia, para supervisar a los participantes del mercado tiene facultad

de hacerlo:

1) Directamente a las entidades que no son reguladas por leyes especiales.
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2) En colaboracién o coordinacion con otras autoridades, nacionales o extranjeras,
en los términos previstos en esta ley y sus reglamentos.

3) Mediante solicitud a las autoridades judiciales competentes.

La superintendencia de valores tendra facultad para evaluar e inspeccionar el
funcionamiento, la fortaleza de la estructura administrativa y de control interno de
los participantes del mercado, con el objeto de prevenir e identificar riesgos que
pudieran afectar la integridad y el buen desenvolvimiento del mercado de valores.

La superintendencia de valores, cuando se trate de inspecciones a entidades sujetas
a otras regulaciones especiales, coordinard las mismas con las instancias

correspondientes

Conforme a la ley sectorial aplicable, asi como con cualquiera otra entidad
supervisora que se creare al efecto, pudiendo en los casos que procediere, solicitar
los resultados de las Ultimas inspecciones efectuadas a las entidades objeto de

supervision vy fiscalizacion.

La superintendencia de valores tiene la facultad de solicitar informacién en el plazo
de tiempo considerable fijado por la misma y, si es necesario, citar y tomar
declaracion a una persona para obtener informacion relacionada con el objeto de
esta ley. Asi como también realizar inspecciones con presencia fisica en cualquier
oficina o dependencia. Requerir el cese de toda practica que sea contraria a las

disposiciones establecidas en esta ley y sus reglamentos.

La superintendencia de valores puede tomar cualquier tipo de medida, conforme al
ordenamiento juridico vigente, que le asegure que las personas y entidades
sometidas a su supervision cumplan con las normas y disposiciones aplicables, o con
los requerimientos de subsanacidon o correccion realizados, pudiendo exigir a tales
personas y entidades, la aportacién de informes de expertos independientes,

auditores externos o de sus érganos de control interno.
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Otra de las facultades de la superintendencia de valores es la de disponer la
suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones, transacciones o
actividades que las personas reguladas por esta ley puedan realizar en el mercado
de valores nacional o extranjero, conforme a lo dispuesto por esta ley y sus
reglamentos, asi como también de la suspensidon de la negociacién de un valor de

oferta publica.

Se encuentra en pleno ejercicio de su capacidad de supervisar y también investigar
la informacidn reservada, no publica, confidencial o privilegiada con otras entidades
homologas tanto locales como extranjeras, dentro del marco del respeto a las leyes
vigentes de proteccién de data y confidencialidad, asi como los acuerdos suscritos

sobre la materia.

Entidades autorreguladas

Seran entidades de autorregulacion las sociedades administradoras de mecanismos

centralizados de negociacion y las entidades de contrapartida central.
La autorregulacién cuenta con las siguientes caracteristicas:

1) Facultad normativa, que implica la emision de normas propias que aseguren el
correcto desempeno de las funciones encomendadas a las entidades de
autorregulacion en esta ley y sus reglamentos.

2) Facultad de supervision, que implica la vigilancia del cumplimiento de la
normativa que rige el mercado de valores por parte de sus afiliados y sus
corredores de valores,

3) Facultad disciplinaria, que implica la aplicacion de sanciones y amonestaciones a
sus afiliados y corredores de valores por el incumplimiento a sus normas y

reglamentos.

En ningun caso las facultades de autorregulacion limitan las funciones de regulacion,

supervision y sancion de la superintendencia.
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CEVALDOM

Se fundd en el afo 2003 siendo la institucidén autorizada para el depdsito centralizado
de valores en la Republica Dominicana, permitiendo transacciones mas agiles,

seguras y transparentes.

De acuerdo con la Ley No. 19-00 del mercado de valores, custodia y mantiene el
registro de los valores que son negociados en el mercado de valores de la Republica
Dominicana, y los que se emiten por el estado la misma se encarga de hacer la

compensacion y liquidacion de todas las operaciones efectuadas.

Esta entidad también tiene como funcién manejar el sistema de liquidacion de

valores y el sistema de pagos de la Republica Dominicana.

Esta entidad se rige de acuerdo con las disposiciones de la junta monetaria y el
banco central en funciones propias de sistema de pagos y liquidacion de valores,
indicando que la misma cuenta con la supervision y regulacién tanto de la

superintendencia de valores como del banco central.

A su vez busca reducir los riesgos de las transacciones en el mercado de valores

logrando que las mismas sean mas seguras y eficientes.

Entre otras voluntades que son ofrecidas por esta entidad se destacan las

siguientes:

e Seguridad fisica y juridica a los participantes del mercado de valores.

e Se facilita ejecutar procesos mas eficientes para el pago de intereses,
dividendos, amortizaciones, cambios y otros derechos patrimoniales.

e Los riesgos de crédito en las operaciones de compraventa se reducen gracias
a la liquidacion de las operaciones con el proceso de entrega contra pago.

e Disminuyen los costos intrinsecos del manejo de valores de titulos fisicos.
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CEVALDOM cuenta con un grupo de accionistas representado por:

Institucion Participacion
Bolsa de Valores de la Republica Dominicana, S. A. 33.9999%
Banco de Reservas de la Republica Dominicana 29.9999%
Banco Multiple BHD Ledn, S.A. 11.9991%
Banco Popular Dominicano, S. A. 11.9989%
Parallax Valores Puesto de Bolsa, S. A. 3.4471%
Alpha Sociedad de Valores, S. A. 3.4471%
Rizek, S. A. S. 5.1051%

El 0.0028% restante se encuentra distribuido entre
varios intermediarios de valores.

llustracion 1

(CEVALDOM, 2018)
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CAPITULO II:

MERCADO DE VALORES, INSTRUMENTOS Y OPORTUNIDADES DE
INVERSION.

2.1 Banca y el mercado de valores

El mercado de valores se compone de un mercado primario y un mercado
secundario. En el primario, 0 mercado de nuevas emisiones, las acciones se lanzan
al mercado por primera vez y se venden a los inversionistas. En el mercado
secundario se negocian las acciones existentes entre inversionistas. Ross, S
/Westerfield, R (2012).

Los servicios bancarios, hoy dia conocidos y utilizados tiene una caracteristica
comun: alguien posee ciertos valores y necesita o le conviene que otra persona se

los guarde, proteja y le facilite su intercambio.

La banca comercial y la banca de inversidbn son muy distintas. Los bancos
comerciales, prestan dinero, mientras que los puestos de bolsa ayudan a las

compafiias a obtener capital a partir de diferentes fuentes.

Entre las notables diferencias de estas se resalta que tiene distintos marcos

regulatorios ademas trabajan bajo procedimientos distintos.

Otra de las discrepancias entre ellos es el modelo de intermediacién que ejecutan.
En el sistema bancario, la persona que hace solicitud de un crédito recibe el dinero
sin conocer de donde proviene el capital. De esta forma, el que ahorra su dinero en
el banco desconoce de la manera en que sera utilizado su efectivo, la institucion
bancaria asume el riesgo. Por tanto, se responsabiliza por los fondos, pagando asi
menos por el dinero que recibe y devenga mas por lo prestado. Esto se denomina

intermediacion indirecta.
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El mercado de valores funciona de otra manera, la institucién capta recursos y el
inversionista que se los facilita tienen contacto directo. El mercado de valores
persigue ser fuente de financiamiento con menos costo que la banca, dado que no

asume el riesgo.

En vista de esto las empresas emisores se financian a menor costo, los inversionistas

tienen mejores retornos por la inversion, esto se denomina intermediacion directa.

En la banca los clientes y las empresas estan en la capacidad de solicitar un préstamo
del monto al cual puedan aplicar segun su evaluacién crediticia. Por el contrario, los
mercados de valores solo aplican montos por cierto tamafio y envergadura. Los
bancos comerciales también permiten a los ahorrantes invertir en cuentas mas
liquidas a las que pueden tener acceso cuando prefieran y menos riesgosas que las
inversiones, a sabiendas que los prestatarios son beneficiados al obtener mas capital

a menor costo.

En el mercado de valores, el precio de la negociacion es lo que resulta de la oferta
y la demanda. En el sistema bancario, la oferta y demanda de capital se aprecian de
otra manera, son reflejados manera directa en los precios como en el mercado de

valores.

En la banca los intermediarios realizan sus funciones basados en los margenes, y en
el mercado de valores se realizan tomando en cuenta las comisiones. Esto muestra
que los bancos generan rentabilidad dado las diferencias de lo que depositan los
clientes y el cobro de quien presta, en el mercado de valores los que participan como
intermediarios de estos cobran un porcentaje a sus clientes de acuerdo con el

servicio ofrecido.

Las diferencias citadas son claves para la operatividad de cada uno de estos
sistemas, por tanto, los inversionistas y ahorrantes deben prever y tomar en

consideracién al momento de elegir donde colocar su capital.
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2.2 Creadores de mercados e intermediacion.

Los creadores de mercado son acreedores que generan mercado ofreciendo comprar

o vender valores con precios determinados.

Los operadores anuncian precios de las ordenes que aceptan vender y comprar. Con
cada cotizacién de precio, también publican el niimero de acciones que se obligan a
negociar a los precios cotizados, estos especialistas igualmente se denominan
creadores de mercado ya que estan obligados a conservar un mercado justo y
sistematico para los titulos asignados.

Los creadores de mercado usan su inventario con el fin para resolver las

inestabilidades en las disposiciones de compra y venta.

Particularmente, se hacen dos negociaciones separadas: una vende sus valores a un
consignatario, y otra compra sus valores a otro consignatario, o al mismo. De esa
manera, siempre hay un creador de mercado en un lado de la operaciéon en el

mercado.

Lo que se persigue es el desarrollo del mercado secundario de deuda publica que
puedan optimizar las vias de distribucién con el compromiso de mantener una
cotizacién permanente y de forma simultanea precios y utilidades en los procesos
de compra y venta aumentando la liquidez y calado del mercado, a su vez

transparentando los precios de referencia.

Los creadores de mercado son bancos, puestos de bolsa, asociaciones e instituciones
que sean autorizadas por la direccion de crédito publico para desarrollar el mercado

secundario.
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RIO DE HACIENDA c)) Iﬂcireccipn General de
rédito Publico

CLASIFICACION ANUAL 2017
STATUS CLASIFICACION® ENTIDAD
w 1 BANCO DE RESERVAS DE LA REPUBLICA DOMINICANA®
3 o 2 UC- UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, 5.A"
% E 3 ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A"
g E 4 PRIMMA WALORES, S.A. PUESTO DE BOLSA®
g g 5 PARALLAX VALORES, S.A. (FPARVAL) PUESTO DE BOLSA®
5 [ BHD LEON PUESTO DE BOLSA, S.A
7 INVERSIOMES & RESERVAS, 5.A.- PUESTO DE BOLSA™
1 BANCO BHD LEON, BANCO MULTIELE
9 CITIBANK M.A. SUCURSAL REP DOMIN
10 JMMEBE PUESTO DE BOLSA, 5.A.
11 INVERSIOMES POPULAR, 5.A. PUESTO DE BOLSA
8 12 BANESCO BANCO MULTIPLE, 5 A
é 13 ASOCIACION LA NACIONAL DE AHORROS Y PRESTAMOS
g 14 TITULOS ¥ VALORES SA (TIVALSA)
w 15 VERTEX VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A.
g 16 BANCO MULTIPLE SANTA CRUZ S.A.
E 17 ASOCIACION CIBAD DE AHORROS Y PRESTAMOS
g 18 BANCO DOMINICANO DEL PROGRESO 5.A.-BANCO MULTIPLE
ﬂ 19 CCIPUESTO DE BOLSA, 5.A.
E 20 EXCEL PUESTO DE BOLSA, S.A.
: 21 BANCO POPULAR DOMINICAND BANCO MULTIFLE S.A.
w 232 INVERSIONES SANTA CRUZ
E 23 BANCO MULTIPLE CARIBE INTERNACIOMAL, S.A_
% 24 THE BANK OF NOVA SCOTIA
2 25 BANCO MULTIPLE PROMERICA, REPUBLICA DOMINICANA
26 ASOCIACION POPULAR DE AHORROS Y PRESTAMOS
27 PLUS CAPITAL MARKET DOMINICANA, S.A. PUESTO DE BOLSA
28 BITACORA VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A.
29 CITINVERSIONES DE TITULOS ¥ VALORES, S.A. PUESTO DE BOLSA

* Creadores de Mercado durante 2018.

' Calculos basados en formula Normativa 203-2017 del Programa Creadores de Mercado

2| a clasificacién mensual de diciembre no necesariamente es igual a la clasificacion para el afio fiscal completo.
Cualquier entidad (Asociacion de Ahorros y Préstamos, Bancos Multiples y Puestos de Bolsas) que no

Nota: . .
se mencionan en esta clasificacidn podra solicitar su entrada al Programa de Creadores de Mercado.

La participacidn en el Programa de Creadores de Mercado estd sujeta a cumplir con los requisitos
establecidos en el Articulo 3 de la Normativa que rige el Programa.
Actualizado al 31 de diciembre de 2017.

llustracion 2

(Credito Publico, 2018)
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Por otra parte la intermediacion constituye en el mercado de valores a la realizacion
de operaciones que tengan por finalidad o efecto el acercamiento de demandantes
y oferentes para la adquisicion o enajenacion de valores inscritos en la
superintendencia de valores y la bolsa de valores de la Republica Dominicana sea
que tales operaciones se realicen por cuenta propia o ajena, en el mercado bursatil

o en el mercado mostrador, primario o secundario. (Bolsa de valores, 2018)

Cabe resaltar que los intermediarios de valores tienen que disponer de metodologias
para gestionar una adecuada administracion del riesgo de liquidez, conforme a lo

dispuesto en la norma.?

A su vez esta norma tiene como objeto dictar los lineamientos que deberan prestar
atencion los intermediarios de valores para evaluar la idoneidad del proceso de
manejo de liquidez y los niveles de exposicién que tienen al riesgo de liquidez de

financiamiento.

Ahora bien, tanto los puestos de bolsa como los agentes de valores pueden ser
intermediarios de valores si los autoriza la superintendencia de valores. La diferencia
reside en que los agentes de valores, al no estar inscritos en bolsa, no pueden
ejecutar operaciones bursatiles mediante de la bolsa de valores. Cabe enfatizar que
por este motivo los puestos de bolsa tienen un mayor alcance en el mercado que

los agentes de valores.

La existencia de intermediarios incrementa en forma importante la edificaciéon de los
mercados financieros porque, sin ellos, los ahorrantes tendrian que proporcionarle
los fondos directamente a los prestatarios algo que lo convertiria en un proceso mas

costoso.

2 Norma sobre gestion de riesgo de liquidez de financiamiento de los intermediarios de valores Capitulo 1, articulo 1°.



Las funciones principales son:

e Exponer transparencia en la cotizacion de precios.

e Disminuir la prima de liquidez de los titulos valores.

e Optimizar y organizar la actividad del mercado secundario.

e Aumentar el nimero de operaciones y sus volimenes.

Bolsa de Valores de la
Repiblica Dominicana

Ord Nombre

Lista de Puestos de

Bolsa

Fecha de actualizacion: 11de Enero del 2018
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aSociedad de Valores  |Calle Angel Severo Cabral No.7, Ensanche Julieta, Santo Domingo, ROJPB-1019  [(809)732-1080  |www.alpha.com.do

Atlantico BBA Valores (Avenida Sarasota No. 39, Torre Sarasota Center, local 131, Bella PB-1027  [(B09)287-1099  |www.atlanticobbavalores.com.do ATLANTICO
Puesto de Bolsa, SA. Vista, Santo Domingo, RD.
BHD Ledn Fuesto de Bolsa  |Calle Luis F. Thomen, Esg. Winston Churchill. Torre BHD, StoPiso, Ev{PE-0001  |(809)243-3600  |www.bhdleonpb.com.do BHDVAL

£l Biticora Valores, 5. A. (Calle Roberto Pastoriza, no.420, Torre Da Vinci, oficina A-5,Ensanc|PB-1021  |(809)566-6681  |wwwhbitacoravalores.com BITACORA
BNValores Puesto de Bolsa, S.f{Avenida Tiradentes, no. 53, ensanche Naco, Santo Domingo, RD. PE-0016  |(809)565-6621  |wwwhbnv.comdo BNV
(CCl Puestode Balsa,SA. (Av, Gustavo Mejia Ricart #81, Torre Biltmore Il, Piso 10, Piantini, Sant{PB-1020  |(809)566-6084  [www.ccicomdo (CCl
Citinversiones de Titulosy  [Avenida Winston Churchill 1099, Torre Citi-Acropolis Center, Santo [PE-0011 (809)566-5611 'www citibankcom (CITIV
alores, S.A.
Excel Puesto de Bolsa, 5.A.  [Max Henriguez Urefia No. 78, Piantini, Santo Domingo, RD. PB-0008  [(809)262-4000  |www.excelgroup.com.do EXCEL

9 Inversiones & Reservas, SA., |Av.Winston Churchill, esq. C/ Victor Garrido Puello, Edif. Empresarig PE-0024 (809)-960-4551  |www.inversionesreservas.com INRES

0 |Inversiones Popular, S.A.PuejAv. John F. Kennedy No. 20, esq. Maximo Gomez, Santo Domingo, ROJPE-0009  |(B0U)544-5724  |wwwinversiones popular.com.do [iPSA
11 [Inversiones Santa Cruz, S.A, [Ave. Lope de Vega No, 21, 3er, Piso, Santo Domingo, Rep. Dom, PB-1030  [(809) 726-2566 ISAN
12 [IMMEPuestode Bolsa,5.A.  [Av.Gustavo Mejia Ricart No. 102, esg. Ave. Abraham Lincoln. PE-0007  [(B09)566-5662 'www jmmb.com.do IMME
Edificio Corporativo 2010, Santo Domingo, RD.

13 Lanse valores, ». A, FUesto  JLalle Fornng Herrera No.£4, Edincio INICA, 410 FIS0, ENs. Evansto FE- 1003 LEUY) sb/-bbbb W larise.com
de Bolsa Marales, Sto. Dgo.

14 [MPB Muktivalores Puestode  |Av.Sarasota#20, Torre AIRD, Suite 202, La Julia PB-1029  [(809)-412-0094  [www.multivalores.com.do MPB
Bolsa,S. A.

15 |Parallax Valores Puesto de  |Av.Prolongacion 27 de Febrero, No. 1762 - Alameda. Edif. Grupo  |PB-0002  |(809)560-0909  [www parval.com.do PARVA
Bolsa,5.A Rize, 2do. Piso, Santo Domingo Oeste, RD.

16 |Plus Capital Market AV.Winston Churchill, esq. Gustavo Mejia Ricart, Torre PE-1028  [(809)-793-2100 PLUS
Dominicana-PCM Empresarial Blue Mall, Piso 22, Local 5, Santo Domingo, RD.
In! in i SA

17 |Primma Valores, SA., Puesto Av.Lope de Vega No. 29, Torre Novo Centro, Piso 11, No. 1105, Sant|PB-0005 (809)920-1000 www primmavalores.com PRIMMA

18 [TivalsaSA.Puestode Bolsa |Ave. Abraham Lincoln esq. ¢/Haim Lopez Penha, Edif. Ambar, 5to  [PE-0021  [(B09)475-0888  [www.tivalsacom TIVALSA

Piso.Santo Domingo, RD.

>

Ord Nombre

Bolsa de Valores dela
Republica Dominicana

Lista de Puestos de

Bolsa

Fecha de actualizacion: 11de Enero del 2018

Direccion

Registro en | Teléfona

‘Web

Mombre
Corto

19 |United Capital Puesto de Calle Jose Brea Pena #14, District Tower, piso 9, Ens, Bvaristo PE-1018  |(B09B07-2000  |www.unitedcapitaldr.com LNICA
Bolsa,SA. Morales, Santo Domingo, RD.

20 |Vertex Valores Puestode  |C/ Cub Scout No.42. Esq.Boy Scout, Ensanche Naco, Santo PB-1026  |(B09)333-4446  [wwwivertexvalores.com VERTEX
Bolsa Dominga, RD.

llustracion 3

(Bolsa de valores, 2018)



Listado de inversores con valores en circulacion en la Republica

Dominicana.
ADAP Asociacion Dominicana de AyP
ADEMI Banco Multiple ADEMI, S. A.
ALAVER Asociacion La Vega Real de Ahorros y
ALNAP Asociacion la Nacional de AyP
ALPHA Alpha Sociedad de Valores, S. A.,
APAP Asociacion Popular de Ahorros y
BCARIBE Banco Multiple Caribe Internacional,
BCENTRAL Banco Central de la R.D.
BCIE Banco Centroamericano de Integracion
BCRD Banco Central de la Republica
BNV Banco Nacional de las Exportaciones
BPOPULAR Banco Popular Dominicano
BFSA Banco de Ahorros y Crédito Fondesa
BRESERVA Banco de Reservas de la Republica
CEPM Consorcio Energético Punta Cana Macao
CEPP Compaiiia de Electricidad de Puerto
CREMIX Consorcio Remix
EGEHAINA Empresa Generadora de Electricidad de
IFC Corporacion Financiera Internacional
MOTORC Motor Crédito S. A.
MQDOM Multiquimica Dominicana
PARVA Parallax Valores S. A.
PIONEER Pioneer Investment Funds
SEH Ministerio de Hacienda
UNICA UC UNITED CAPITAL. PUESTO DE BOLSA, S.A
FADV Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades Advanced
FICRFPRP Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija Pago Recurrente Popular
FICRFCP Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija Capitalizable Popular
FEXCEL1 Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Excel I
FIIP Fondo Cerrado de Inversion Inmobiliaria Pioneer
FRFGAM Fondo Cerrado de Inversion de Renta Fija GAM
FDSGAM Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades Gam Energia
FIDP Fondo De Inversion Inmobiliaria Délares Popular
FIDINMAL Fideicomiso de OP de Valores Inmobiliario Malaga

JFIM JMMB Fondo Inversion Cerrado Inmobiliario
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2.3 Mercado over the counter (OTC).

Las negociaciones en el mercado pueden ser bursatiles y extrabursatiles, de cierta
forma el mercado de valores donde la mayoria de los participantes los cuales que
compran y venden inventarios es el mercado extrabursatil, las mismas se realizan
de manera directa entre partes interesadas. Cuando un valor no se negocia en una
bolsa de valores organizada se dice que el mismo se procesa sobre el mostrador.

(over the counter, OTC).

La ventaja de los mercados extrabursatiles es que brindan facilidades que no se
tienen en las bolsas de valores organizadas. Como, por ejemplo: son pocos
participantes que tienen inventario de valores que se negocian sobre el mostrador y
de quienes se dice edifican el mercado, de esos valores; los corredores que actiian
como agentes con la finalidad de enlazar a los inversionistas con los negociantes y

las computadoras y redes de comunicacidn son un vinculo entre los participantes.

Por el contrario, las bolsas de valores organizadas no funcionan como un mercado
de subastan. Quienes edifican el mercado regularmente cotizan con un precio al cual
estan dispuestos a vender. Los precios cambian de acuerdo con la oferta y demanda,
los cuales pueden ser consultados por un gran nimero de personas en cualquier

lugar. Y el diferencial de los precios significa el margen de ganancia.

En estos se negocian instrumentos (acciones, bonos, etc.) directamente entre dos

partes. No necesariamente poseen ubicacion fisica.

Otra de las caracteristicas de los mercados OTC es que poseen presencia de las
instituciones financieras, las cuales se desempefian como emisores mientras las
demas funcionan como compradoras. También ofrecen una cobertura total al

tratarse de operaciones a la medida; se hace con mutuo acuerdo.
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El mercado extrabursatil se puede operar de la siguiente manera, en el mercado de
acuerdo a los clientes, en el cual la negociacion bilateral y se realiza entre operadores

y sus clientes, que son personas o fondos de inversion.

En mercado de operadores, quienes cotizan precios y de inmediato pueden traspasar
a otros operadores parte de sus riesgos de negociaciones, como seria el adquirir una

cantidad en exceso de un bien.

Cabe destacar que el desarrollo tecnoldgico y de las comunicaciones han impactado
este este tipo de negociaciones ya que se realizan mas rapido en tiempo real y de

manera mas facil y eficiente favoreciendo al crecimiento de este mercado.

En el mercado OTC se efectlian operaciones spot de compra y venta, como otras

transacciones de liquidez a corto plazo (recompras, forwards, mutuos).

Las operaciones spot y de recompra son mas comunes tanto en pesos y en dodlares.
A través de inversiones a corto plazo, las cuales permiten a los agentes contar con
liquidez durante un tiempo determinado e invertir en instrumentos atractivos y

mejores rendimientos.

En Republica Dominicana a la fecha, el mercado ha estado liderado por las
operaciones OTC, que representan alrededor del 90% de las transacciones en

moneda nacional y 67% en divisa extranjera.

También se resalta el hecho de que durante el 2015 la participacion del mercado
bursatil en las operaciones spot, que representan alrededor del 70% del total, ha
aumentado, lo que indica que los inversores se estan apoyando mas en la bolsa

como plataforma de intermediacion. Portes, V (2016)
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Tabla 1

Transacciones del Mercado de Valores
{Monto en millones)

Variacién 2013-2015

Fecha de Operacion

Aporte al
crecimiento

Bursatil $98,960.97 $85,837.02  $119,176.24 204% $2021527 0.8

Mercado 2014 % Absoluta

Extrabursatil  ¢361515.16 $252,659.51  $448,383.63 715% $186,868.48 40,99

Total $360,476.12 $338,496.52 $567,559.87 57.4% $207,083.75
Bursatil $232.86 $187.84 $247.13 6.1% $14.27 33.1%

Extrabursatil $116.70 $211.54 $145.52 5479, 628.87 66,09

Total $349.56 $399.38 $392.65 12.3% $43.09

Operaciones Mercado Extrabursatil
(enerc cada ano)

koneda

100%

B0%

0%
DoP

%o de tolal

40%

20%

0%
100%

B0%

0%
usD

%o de lodal

40%

20%

0%

2013 2014 2015 2016

B Cperaciones a plaze (Forward)
B Oparacionsas da racampra

llustracion 4

B Fristames de Valores (muleos)
B Cparaciones al contado [Spot)
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2.4 Instrumentos del mercado de valores de la Republica Dominicana.

La Republica Dominicana es un mercado caracterizado por la inversién en renta fija,
que se refiera los valores cuyos flujos futuros son conocidos y cuya rentabilidad no

dependen de los resultados obtenidos por la entidad emisora.

Como por ejemplo los bonos, que son contratos a mediano o a largo plazo, en los
que el prestatario accede a efectuar pagos de capital e intereses en fechas

establecidas por el tenedor del bono. Contreras, C (2014).

La renta variable es muy limitada en la Republica Dominicana, con un porcentaje
muy bajo de inversion, la misma es aquella cuyos valores correspondientes a los
flujos en el futuro no son fijos y se desconocen. Las rentas variables representan las

acciones, obligaciones convertibles y participaciones en fondos de inversion.

Las acciones representan el capital social de una organizacion, el cual consta de
titulos denominados de esta manera. Quien posee una accidon es copropietario de

la empresa y le corresponde los riesgos en los que incurra la misma.

Las acciones se denominan en acciones comunes y acciones preferentes, las
comunes son valores que representan la propiedad dentro de la empresa y gozan
de los mismos derechos y obligaciones de la misma vy las preferentes representan
una parte del capital social de una empresa y tienen un rendimiento esperado, a

cambio de esto cuenta con limitaciones administrativas en la organizacién.

Al contrario de los bonos estas poseen rentas variables y son mas riesgosas. Aquellos
que poseen acciones les corresponden activos de la organizacién y aquellos que
poseen bonos tienen obligaciones (Deudas) de la empresa las cuales ponen a

disposicidn las empresas privadas y los organismos del estado

Los fondos de inversidn cerrados tienen como caracteristica que poseen un
patrimonio fijo; no son reembolsables directamente por el fondo, sino que se

negocian a través del mercado secundario.
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El fideicomiso es un acto juridico por el cual una o varias personas entregan bienes
o derechos a una entidad para crear un patrimonio separado el cual serd
administrado por dicha entidad. DGII (2018)

El mismo se rige de acuerdo a la ley No.189-11, para el desarrollo del mercado
hipotecario y el fideicomiso en la Republica Dominicana, de fecha 16 de julio de
2011.

Estos cuentan con ciertas caracteristicas como que no cuentan con responsabilidad
juridica, no son irrevocables, son un patrimonio separado, se presentan por escrito

y notariadas entre otras.

Existen varios tipos de fideicomisos, pero en esta investigacién se destacan el
fideicomiso de inversidn cuyo fin es la colocacién de dinero a titulos de valores vy el
fideicomiso de oferta publica de valores el cual respalda emisiones de dicho
mercado.

Programa creadores de mercado de la bolsa de valores de la Republica
Dominicana

El programa posee un grupo de instituciones del sector financiero y del mercado de
valores (bancos, asociaciones de ahorro y préstamos, puestos de bolsa y demas
entidades financieras) participando en calidad de creadores de mercado y aspirantes
a creadores de mercado mediante la realizacion constante de posturas de compra y
venta sobre titulos emitidos por el ministerio de hacienda, y especificados por el

ministerio para formar parte del programa.

El incentivo que reciben estos participantes es poder tener un mejor acceso a las
emisiones del ministerio de hacienda en el mercado primario, tanto de los titulos

emitidos en el mercado local, como los titulos colocados en el exterior.
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CAPITULO III:
DESARROLLO E IMPACTO DE LA BOLSA DE VALORES A LA ECONOMIA DE
LA REPUBLICA DOMINICANA.
3.1 Evaluacion y comportamiento de la bolsa de valores.

2010 - Las operaciones del mercado primario lograron una cifra de
RD$6,890,180,999.46 representando un incremento de 63.89% con relacion al afno
2019 que fue de RD$4,204,185,203.30

En el mercado secundario las operaciones alcanzaron los RD$33,791,911,257.57,

representando un incremento de 43.66% con respecto al ano anterior.

Total Volume nes Transados en MP y MS
Comparative Ao 2009 con el Aro 2010
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40,000,000,000 .00
15,000,000,000.00
10,000,000,000.00
25,000,000 000 .00 1
20,000,000,000.00
15,000,000,000.00
10,000,000,000.00

5,000,000,000.00

2009 1010

Representacion Grafica
Mercado Primario y Secundario 2010

Py
£ 890,120,999 48
16 545 {

81,791 910 35757
B3 06X

O Mercado Primario W Mercado Secundario

llustracion 5
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El siguiente cuadro presenta el volumen transado en el afio 2010 en el cual

apreciamos al banco central de la Republica Dominicana como el principal emisor en

diferentes instrumentos con el 57.14%.

Tabla 2

EMTIDAD EMISORA

SHELAS

W5

TOTAL TRANS %

Janco Cantral da la B, 0, BCRD 23,246 B84, 95219 23,246, B84, 952 19 57 14X
Ministeric de Hacienda rH 9,463,734, 455 70 9,463,734 455 7O 731 76%
Comsercio Enargatico A.C.Macac [ 1,864,693, 263, E1 47,728 334 .48 1,918 452 Ak 29 4, 5%
Carv, Nacional Dominicana CHE 1,155,447 583 47 252,240 567 BY 1407, 688,148, 34 1.46%
Corporaciin Dalta Intur DELTU B2, 66,122.73 11,434, 520,10 B 202, 650,83 2.12%
£GE Itabko ITRBO 561,783, 30Z2.01 58.312,623.53 620,095, 725,53 1.52%
fsociaciin La Vaga Real de iy P |ALAVE 400,022,164, 38 140,031,030.14 340,053,194, 52 1.33%
Valores Ladn VLEDM 00,759,.502.45 2,445,090 .68 5019,204,593.13 1.24%
Aanco CA Integracion Econdmmica  [BCIE 430,868,555, 34 450,868,355. 34 1.11%
AHD Valores BHDV 400,492, TRE. IR 7,990,001 .49 408,082 TAT BT 1.00%
Paral.ax Valoras PARYE 02,019, 833.00 2.171,158.60 404,190, 788,60 Q.99
Capcana CAPCA, 71,924, 770,63 924,770,862 Q.92%
3anco ADEM BDEM 184,778, 801 64 184,770, 801 64 0.45%
Companis de Elect de Puerto Plata |CEPP 174,972 BRE.OB 174,922, 85€.05 g.43%
SGE Haina EGEH 4 LeF 138 Te FENTF RN a.11%
ndustrias Macionalas {INCA| [ . 3,623,779 I8, 623,719.22 3.0%%
Motor Cradite P 19,570,215, 91 16,347 528,38 15, M7,747 .27 a,09%
-I.i'l-'||.i-'i.:|§. ominicanas FLFOM F .9 199 Bl S50%, 197 B0 0.00%
vl tiquimica Dominicana AT . 1,524, 880,31 1,524, 880 .31 D.0nax

Totales RDS EEGD TED 9% 46 | 33,791,911, 257.57 | A0 ER? 097 25703 [100.00%

El instrumento del mercado que tuvo mas negociacion en el 2010 fue el certificado

de inversidon del banco central de la Republica Dominicana al transarse el 54.26%.

Los instrumentos del gobierno representaron un 80.49% este ano.

Tabla 3
VOLUMEN NEGOCIADO POR TIPO DE INSTRUMENTO
Mercado Primario y Secundario
INSTRUMENTOS SIGLAS M M TOTAL TRANS %

Certificados de Inversion Especial [CIE 22,072,551,900.72 | 22,072,551,%00.72 54,26%
Bonos BON 6,890,180,999.46 1,081,291,849.68 7,971,472,849 .14 19.59%
Bonos de Ley 366 B366 6,307,692,361.70 6,307,692,361 70 15.50%
Bonos de Ley 498 B498 2,525,561,024 .79 2,525,561,024 79 6.21%
Motas de Renta Fija BC NRF 1,072,146,249.38 1,072,146,249 38 2.64%
Bonos de Ley 430 B4%0 333,769,369.21 333,769,369.21 0.82%
Letras del Tesoro LT 296,711,700.00 296,711,700.00 0.73%
Certificados de Inversion Plazo Fijo[CIPF 102,186,802.09 102,186,802.09 0.25%

6,890,180,999.46 | 33,791,911,257.57 | 40,682,092,257.03 | 100.00%
El Sector Corporative Representa el| CORP 19.59%
El Sector Gebierno Representa el [GOB 80.41% 100.00%
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2011 - ano 2011 fue de

RD$6,983,132,135.88, representando un incremento de un 1.35% con relacion a lo

Lo transado en el mercado primario en el

transado en el afio anterior, el cual llegd al monto de RD$6,890,180,999.46.

El mercado secundario alcanzé el 88.02%, con relacion al afio 2010 que fue de
RD$33,791,911,257.57, por llegar a alcanzar la cifra de RD$63,536,391,790.

631,536,301,790.14

2010

@® 2010
® =011

33,791 .911,257.57

2011
6,800, 180,009 46 6.083.132.135 K&
|
MERCADO PRIMARIO

MERCADO SECUNDARIO

llustracion 6

Los instrumentos por entidad emisora mas negociados en el mercado de valores son
los del banco central de la Republica Dominicana, constituyéndose en el emisor mas
activo durante el afio 2011, al negociarse de sus diferentes instrumentos el 81.37%

del valor total negociado ese afo.

ENTIDAD SIGLAS MP Ms TOTAL %

EMISORA TRANSADO
Banco Central de la R.D. BCRD 57,380,863, 61234 5738086361234 81.369%
Ministerio de Hacienda SEH - 4 487 558,000.65 4 487 658,000.65 5.2645%
EGE Haina EGEH 1,910,700,945 48 101,861,399 80 201256234528  2.854%
Industrias Macionales CxA (INCA) INCA 1,631,353 640 08 204,933 068.75 1,736,326 70882  2.462%
Cerveceria Nac, Dominicana CERVE 1,058,208 620 .84 £22,029 63527 1,680,236 256,11 2.383%
Walares Ledn VLEGMN 1,000 ,506,039.07 131,437 98875 1,131,944 027 82 1.605%
Cia. de Electricidad de FPuerto Plata CEPP 772,811,944 .16 122 586,512.09 855 388,456.25 1.270%
Asociacion La Vega Real ALAVE 396,651,380.13 - 3596,651,380.13 0.BE2%
Banco ADEMI ADEMI 312,861 ,5666.12 200,953.03 313062515915  0.444%
Banco CA Integracion Econdmica BCIE - 184 254 483,10 184 254 483,10 0.261%
Consorcio Energético Puntacana Macao CEPM 116,166, 752,85 116,166,752.85  0.165%
Parallax Walores PARVA 68,764 ,851.31 68 76485131 0.098%
EGE Itabo ITABO 50,939,947 .13 50939547 13  D.072%
Motor Crédito MCSA 40,353,000.71 40,353 00071 0.0BT%
Comporacion Delta Intur DELTU 21,760,857.15 21,760,857.15  0.031%
BHD Valores BHDY 207997471 207997471 0.003%
Multiquimica Dorminicana KQDOM 510,752.50 51076250  0.001%

Tabla 4
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El instrumento mas negociado en el mercado de valores durante el afio 2011 fue el
certificado de inversion especial emitido por el banco central de la Republica
Dominicana (BCRD) al transarse el 72.28% de la totalidad de los instrumentos
negociados; El total negociado de los instrumentos del gobierno represent6 el
87.73% vy el corporativo el 12.27% en el afio.

INSTRUMENTOS SIGLAS MF |1 TOTAL o
TRANSADO
Cartificado | nwerzion Especial E - LOAF4 LI0FTAE] GOO97A G107F7981 72 224%
Bonos Corporativos B 5,953,132135.858 1,234 926 272 64 5,223,067 40862 11 661%
lotas de Renta Fija lRF 5654 221 FT2ER L 5hE,221 77288 TETIW
Bonos de Deuda Ley 365-09 BL3GG 2, 383,057,213.63 2.383,007 213,63 3.379%
Bonos de Deuda Ley 120 BL120 1 746 432 Lh1.05 1,746 432 551 06 2.477%
Cartificado a Plazo Fijo CPF EL0,151 05965 EL0131 053 65 1 205%
Bonos de Dauda Ley 495-08 BLAGE ALE 168 236 a5 SRE16E 235 96 0LOEW
Bonos B - 184 264 45310 184 264 48310  0.261%
Barco ADEMI B - 126,394 363,72 126,394 363 72 0.179%
Barnco CA Integracidon Econdmica B - 117 296 057 69 0166%

117,296,057.49

TOTALES % 132, 13588 63,536 391,790 14
El sector Corporativo Representa el CORP 12 27%
El sector Gobierno Fepresenta el GOB BF 73% 100 00%,

Tabla 5

Volimenes Negociados por Actividad Economiea

Mercado Primario y Secundario

ACTIVIDAD ECONOMICA [ ENTIDAD
ADMINISTRACION PUBLICA

[AN0 2011] VALORES EN RO

MP

M35

TOTAL TRANS

Banco Cantral de la R0,
Secretaria de Estado de Haciendz
TOTAL POR MERCADO ADM. PUBLICA

COMERCIAL
Motor Crédito
TOTAL POR MERCADO ACT. COMERGIAL

Corsorcio Energético Puntacana Macao

772,811 84418

57 380,863,612.34
4 437 653,000.65
61 868 521 61299

40,353,000.71

116,166,752 85

57,380, 8623612.34
4 487 653 000.65
61,868 521 612 .99

40,353,000.71

116166 752 85

3.78%

Cormpafia d2 Electricidad de Puerto Plata 122 686512.09 295,398 456,25 29.12%
Ernpresa de Electricidad ITARO - G0,929947.13 50,939947.13 1.65%
EGE Hazina 1,910,700,945 48 101,861 299,80 2,012 562,345 28 65.45%

TOTAL POR MERCADO ACT ENERGIA

INDUSTRIAL

2,683,512 880,64

301,554 61187

3,075,067 501.52

Cerveceria Mac. Dominicana

Industrias Macionales CxA (IMCA)
Multiquirmica Dominicana
TOTAL POR MERCADO ACT. INDUSTRIAL

SERVICIOS

Sector Financiero:

1,058, 206,620.84
1,531 ,393,640.08

2,580 600,260.02

622,029 635.27
204 933,068.75

£10,752.50
827,473 45651

1,620,236,256.11
1,736,326,708.82

510752 50
2417,072,717 42

Asociacidn LaVega Realde A v P 396,651 38013 - 386,651 35013 15.72%
Banco ADEMI 312,861 56612 200,953.03 31306251915 14.78%
Parallax Valores, Pussto de Bolsa - 58 764 851 31 58 764 851 31 3.25%
Banco CA Intagracion Econdmica 184 264 48310 184 264 48310 B8.70%
BHD Valores - 2,079,974.71 207997471 0.10%
Yalores Ledn 1,000,506,039.07 131 437 98875 1131 844 027 82 53.43%

Sector Comercial:
Corporacion Delta Intur
TOTAL POR MERCADO ACTSERVICIOS

TOTAL GENERAL

21,750 85715
408 4%9 108.05

536,201,700 14

21,750 85715
2,118 508 093 2

70,510,523 026 02
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2012 - Las colocaciones en el mercado primario durante el afio 2012 registraron un
incremento de 8.32% con relacion al ano 2011, ascendiendo a la suma de
RD$7,564,205,960 mientras que las negociaciones en el mercado secundario
registraron un total de RD$43,053,275,304, lo cual representd una disminucion de

un -32.24% en comparacion con el aflo anterior.

AR MERCADD PRIMARIC MERCADD SECUMNDARID TOTAL

2011 6,933,132 136 63,536,391,790 0,519 523 926

a2 7,564,205 960 43,093,275,304 50,617 461 264
bif. Porcentual 8324 -3224% -28 22

Los titulos de deuda emitidos por el banco central de la Republica Dominicana
(BCRD) mantuvieron el ler lugar en las negociaciones de la BVRD, representando

un 56.33% del volumen total del ano.

EMISORAS MIF ] TOTAL TRANMS PORCIEMTO
Banco Central de la R.D. - 28 511,484 28 28 511,484 28 G635 Y
Ministerio de Hacienda - 12,810,095 254 12,810,095 254 2551 %
Banco Fopular Dominicano 3,914 031,558 - 3,814,031 556 G
Canzarcio Energ. Punta Cana-Macan 1,953 017,214 496 398 915 2,449 416,129 4 84%
BHD alores B02 542,342 - B02E42 342 1.59%
International Finance Corparation 390,000,000 340,304, 500 730,304, 500 1.44%
Parallae valores, Puestos de Bolsa 400,128 767 3 BB, 456 403 995 233 0.80%
EGE Haina - 2094 717 848 2094 717 848 0.58%
Banco CA Integracian Econdmica - 123 4549 542 123 4549 542 0. 24 %
Cerveceria Mac. Dominicana - 123,031,950 123,031,950 0.24%
‘alores Ledn, Puesto de Bolsa 104 386,082 2,305 887 106,691, 768 0.2 %
Motar Cradito - 91,803, 493 91,803, 493 0.18%
Compafiia de Elect de Puerta Plata - 21,0145 8493 21,0145 8493 0A6%
Empresa de Electricidad ITABD - 52101,137 52101,137 0.10%
Industrias b acionales Cxh (MCL) - 21,797 899 21,797 899 0.04 %
fultiquimica Dominicana - 905100 905100 0,00 %,
Totales DS 7 564 206 560 43 053 275 04 00617 481,264 100005

Tabla 6
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Los instrumentos mas negociados en titulos de deuda publica fueron los certificados
de inversidon especial emitidos por el banco central de la Republica Dominicana,
alcanzando la cifra de RD$27,560,075,257; Del valor total negociado en la BVRD, el
sector de deuda publica representa el 81.83% con RD$41,421,563,470 y el sector
corporativo representa en 18.17% con RD$9,195,917,794.

De los instrumentos de deuda, emitidos por el gobierno y negociados en la
plataforma bursatil, RD$28,511,464,216 corresponden al banco central de la
Republica Dominicana (BCRD).

INSTRUMENTOS P s TOTAL TRANSADO FORCIENT O
Certificada Inv. Especial 27 860,075, 257 27,860 075 257 54 45%
Bonos de Deuda Ley 131-11 4,1%6,856,514 4,136 856,514 BATY%
Bonos Subordinados 3,914,031 555 - 3,914,031 555 TV %
Bonos de Deuda Ley 175-12 3,471, 026,505 3,471,026, 805 536 %
Bionas Corparativos 1,993,017 214 1,072,274 5% 3,025,200 747 5.98%
Bonos de Deuda Ley 366-09 2825763 926 2825763 826 A.58%
Bonas de Dedda Ley 193-11 1,490,121, 745 1,490,121 745 294%
Bonos de Deuda Ley 495-08 e, 330184 986,350 164 1.95%
Bonos 494 286 082 483,764,342 458,160,424 1.88%
Certificada a Plazo Fijo BT 483191 B2 48319 1.65%
Papeles Comerciales a02 642 342 - a02,6d2 342 1.59%
Bonas Ordinarios 400,128 767 5,672,998 495,801,725 098 %
hotas de Renta Fija 113,905,767 113,905 765 0.23%
Total RD$ 7 564 205 D60 43053 275 04 50,617 481 264 100008

Tabla 7

La baja en las negociaciones del mercado secundario se explica cuando se toma en
cuenta que en el ano 2011 se presentaron 2 eventos puntuales que contribuyeron
al dinamismo de las operaciones del mercado, el primero de ellos fue la
desmaterializacion de los titulos del banco central de la Republica Dominicana, lo
que propicié de manera instantanea la liquidez de los titulos en nuestro mercado,
aumentando por ende la cantidad y los montos de transacciones que se llevaron a
cabo a través de la plataforma de la bolsa de valores, y el otro suceso fue la
resolucion emitida por la superintendencia de pensiones que permitié el aumento de
los limites de inversion de los fondos de pensiones en instrumentos del mercado de
valores, este fue otro factor determinante que elevd puntualmente el volumen de

transacciones a través de la plataforma de la bolsa de valores.
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TOTAL NEGOCIACIONES A TRAVES DE BVRD
2012
VALORES EN RD$ Wb

. MERCADOD PRIMARIO

. MERCADD SECUNDARIO

7865 8114

6174

3608 4.083
3043 3535 ; 3,357
2827 3221 2

2197
: 1,894

=
==
(e}
)

llustracion 7
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2013 - En el afo 2013 se negociaron

RD$6,009.8 millones de pesos en el mercado MERCADO PRIMARIC
. . . . 2013 Y 2012
primario renta fija, que equivale a una (VALORES EN ROSMILLOMES)

reduccién del 21% con respecto al monto
$75642

colocado en el afio 2012, cifra que alcanzo los 215
RD$7,564.2 millones de pesos. Sin embargo, \ $6,009.8

las emisiones del 2013 fueron realizadas por 8

emisores, lo cual representa que hubo un

mayor numero de participantes buscando

. I . 2012 2013
financiamiento en el mercado primario,

comparado con 6 emisores que salieron al justracion 8

mercado en el 2012.

Asimismo, en el 2013 ninguna emision representd mas del 25% del volumen emitido,
mientras que en el 2012 la emision del banco popular dominicano (BPD) representd

un 52% del volumen emitido, siendo ésta la mayor emisién del ese ano.
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Durante el afio 2013, la asociacién popular de ahorros y préstamos fue el principal
emisor mediante la colocacion de RD$1,505.4 millones de pesos, representando un

25% del monto total colocado en el mercado primario.

Las graficas a continuacion muestran el monto negociado por emisor y el porcentaje

que representa cada uno en el mercado primario:

MERCADD PRIMARIC 2013 MONTO POR ENMIZOR

$1.565054 (VALORES EN RO$MILLOMES)
%1.0945
§1,0003 $961.0
§500.0 $500.1
$206.4
81501
APAP EFD ALNAP EHD PARALLAX BANCO VALORES MOTOR
VALORES ADEMI LEON CREDITO

MERCADC PRIMARIC 2013 % NEGOCIADD FOR EMISOR

Motor Grédito

Yalores Ledn A%
5% |

APAP
25%

Banco Ademi
8% N

Parallax —__
0%

BEHD Yalores

169 BPD

18%

A47Fnr

llustracion 9
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Durante el afio 2013 se negociaron RD$129,080.5 millones de pesos en total a través
de la plataforma de la bolsa de valores en el mercado secundario. De este monto,
RD$18,289.3 millones de pesos pertenecen al programa creadores de mercado de
titulos del ministerio de hacienda, el cual inicid a operar a través de la plataforma
de la bolsa de valores el 13 de mayo de 2013. En la rueda de compra/venta de renta
fija se negociaron RD$110,791.1 millones de pesos, monto que representa un
incremento de un 157% con relacidn a las negociaciones del ano 2012.
MERCADC SECIUNDARIC RENTA FlUA

2013 Y 2012
(WYALORES EM RD$MILLONES)

$120,080.5

157%

$430533
2012 2013
[ COMPRAAENTA RENTA FLIA B cvmn

llustracion 10

Del total negociado en el mercado secundario renta fija, el volumen negociado de
instrumentos del sector corporativo/financiero se ha mantenido entre un 1-4%
durante los afios 2011-2013, siendo el mayor volumen negociado en titulos del

sector de deuda publica.

WMERCADD SECUNDARIC: WOLUMEN POR SECTOR MERCADD SECUNDARIO: DEUDA PUBLICA

34 A 168

201 2012 2013

2011 2012 2013

I sector oeupapopLica [l SECTOR GORPORATIO/FINANCIERO [ COGERLELD [ JOUESERCEEER?

llustracion 11
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En el ano 2013, el fondo nacional pioneer united renta fija realizd su primera emisién
de cuotas de participacion, a través de la bolsa de valores por un monto de RD$2,000
millones de pesos, siendo éste el primer instrumento de renta variable transado por
la BVRD.

El valor transado de renta variable en mercado primario durante el afio 2013 alcanzo
los RD$2,075.6 millones de pesos y en el mercado secundario los RD$927.2 millones

de pesos.

2014- Este afo negociaron a través de sus sistemas administrados RD$154,284
millones de pesos (o0 el equivalente a US$3,543 millones), representando un

crecimiento de un 12% con relacion al periodo anterior.

Este crecimiento fue impulsado principalmente por el crecimiento de mas del 100%
en los montos operados por la BVRD en el programa de creadores de mercado de
los titulos del ministerio de hacienda (MH), asi como el incremento de mas de un

100% en montos colocados en el mercado primario.

(VALORES EM RDEMILLONES)

- §16 63091

A
s

Iy
177% /
Y

/

rd
$50068

2013 2014

llustracion 12
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Durante el ano 2014, el banco de reservas fue el principal emisor mediante la
colocacion de RD$10,000 millones de pesos, representando un 60% del monto total

colocado en el mercado primario

NMERCADD PRIMARID 2014 MOMNTO POR EMISOR
(WALZRES EM RDEMILLTME 3

$10,000
$4.3195
$1,080 7
a0
. . sk 4250 $a87
| | — R
ELHRES EGE HalHA GEFF BAHGD ADEM Po Rt LAY, MOTOR FEMIZ

GREDITO

MERCADO PRIMARIC 2014 % NESOCIADO POR EMISOR

Farallax  Moter Gredito
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Ba ncoAderi II| Fia Mt
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e
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ED%

llustracion 13
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Durante el ano 2014 se operaron RD$136,721.8 millones de pesos en total en el
mercado secundario, lo que representa un crecimiento de un 6% con relacién al

periodo anterior.

WMERCADO| SECUMNDARIO REMTA Fl14,
201z 2014
(WALDRES EM RDEMILLIMES)

B $1ze7I10

s 2014

[ COMPRAMNENTAREMTA AL B CtinH

llustracion 14

MIERCALC SECUINLS L e LA FL 8, eSS
2013 v 2014
(WAL RES EM RIEMILLOMES)

2204
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En el afio 2014, no fueron registradas emisiones de renta variable en la bolsa de

valores.

El valor transado de renta variable en mercado secundario durante este afio 2014
alcanzo los RD$919 millones de pesos, correspondientes a negociaciones de cuotas
de participacion del fondo nacional pioneer united renta fija, habiéndose negociado

casi en cada mes del ano.

2014
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llustracion 16

2015 - Las colocaciones en el mercado primario de renta fija para el afo 2015
alcanzaron la suma total de RD$9,205 millones, lo que representa un decrecimiento
de un 45% con relacidn al afio 2014, fruto de que en el afio anterior un solo emisor

colocé RD$10,000 millones, sesgando al alza la colocacién del afio 2014.
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Las colocaciones primarias fueron realizadas por ocho (8) emisores, de los cuales
cuatro (4) fueron nuevos emisores incursionando en el mercado de valores

dominicano, y una de estas fue una colocacién en firme de RD$89.2 millones.

Por otro lado, el 73% del volumen financiado en el 2015 se realizd a plazos iguales

0 mayores a 5 anos.

REMTE Flla MERSADD PRINARID
MWELORES EM RO MILLONES)
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llustracion 17

La empresa generadora de electricidad haina (EGE Haina) represento el 49% de las
colocaciones, al captar RD$4,480 millones durante el ano 2015.
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llustracion 18
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Durante el afio 2015 se realizaron operaciones por un monto de RD$180,745

millones de pesos en total en el mercado secundario,
crecimiento de un 32%.

MERZADC SECUMNDORID REMNTE F1A
2014 Y 2015
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Las colocaciones en el mercado primario de renta variable para el ano 2015
alcanzaron un total de RD$1,882 millones, lo que equivale un crecimiento de un
100% con relacién al afo anterior debido a que en 2014 no hubo emisiones de renta

variable.

Estas colocaciones fueron realizadas por cinco (5) fondos de inversiéon cerrados,

siendo todos nuevos emisores incursionando en el mercado de valores dominicano.

Durante este afio, el fondo cerrado de desarrollo de sociedades GAM energia fue el
principal emisor mediante la colocacion de RD$1,139 millones, representando un

61% del monto total colocado en el mercado primario de renta variable.
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El valor transado de renta variable en mercado secundario alcanzd la cifra de
RD$1,474 millones. Del total negociado, un 65% corresponde a negociaciones de
las cuotas de participacion del fondo nacional pioneer united renta fija, un 25%
corresponde a los valores de fideicomiso de oferta publica de valores inmobiliarios
malaga I, y el resto a negociaciones de cuotas de participacion de los fondos popular

y el fondo pioneer inmobiliario.

El mes que mas negociaciones obtuvo durante todo el aifo fue el mes de agosto,

habiendo alcanzado el volumen total de RD$377 millones.
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2016 - Este afio estuvo marcado por el crecimiento sostenido de las operaciones en
los distintos ambientes de negociacion de la bolsa de valores de la Republica
Dominicana (BVRD). Los montos de las operaciones realizadas en los mercados
primario y secundario, a través de la BVRD y sus mecanismos administrados,
ascendieron a un total de RD$297,123 millones, equivalente a US$6,443 millones.
Esta cifra representa un crecimiento de un 53.7% en el afo 2016 en relacion con el
periodo 2015, y un 54.7% de tasa compuesta de crecimiento anual en los Ultimos
cinco afios (2012-2016).

El volumen transaccional en la BVRD de instrumentos de renta fija reflejé un
destacado incremento del 16%, al finalizar el 2016 en relacidn con el periodo 2015.
A ello se anade que, el programa creadores de mercado del ministerio de hacienda
(MH) administrado por la BVRD, registré un 134% de aumento al compararse el

mismo periodo.

Adicionalmente, el desarrollo y la
diversidad de los instrumentos de WALORES EM RDEMILLOMES)
renta variable ofertados al publico

continlan en wuna sostenida alza.
$23.031
Aunque su aporte al volumen total

transado a través de la BVRD fue del

2.45%, se evidencian claros signos de
consolidacién paulatina al registrarse 39,213
un incremento de 119% con respecto

a 2015, lo que evidencia una tendencia

en su progresion bastante positiva y un 2015 2016

llustracion 23

futuro basado en su afianzamiento.



44

Dos emisores representaron el 55% de las emisiones colocadas en el mercado
primario en el ano 2016: el banco popular dominicano (BPD) con un 35% al captar
RD$8,004 millones; y EGE haina al captar RD$4,553 millones, equivalente a un 20%

del total de las emisiones colocadas.
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En el mercado secundario de renta fija fueron transados RD$127,965 millones a

través del sistema de negociacién de la BVRD, para un crecimiento porcentual en

relacion con el afo anterior de un 5%.
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Las colocaciones en el mercado primario de renta variable en el afio 2016 alcanzaron
la suma total de RD$2,461 millones, cifra que con relacién al monto colocado en el
afo 2015 representa un 31% de crecimiento. Cabe destacar que este volumen
corresponde a cinco fondos de inversion cerrados ofertados durante el afio 2016,
siendo recaudado el 62% en este mercado por el fondo de inversion cerrado

inmobiliario Excel.

El valor transado de renta variable en mercado secundario durante el afio 2016
alcanzd la cifra de RD$4,881 millones de pesos, lo que representa un 231% de
crecimiento al comparar el periodo con el afio anterior 2015. El instrumento mas
negociado corresponde al fondo cerrado de desarrollo de sociedades GAM energia,
con un valor transado de RD$1,810 millones, que equivale a un 37% del valor total

negociado en el mercado secundario de renta variable.
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Periodo 2010 - 2016
La siguiente grafica muestra los volimenes transados en la BVRD y sus mecanismos
administrados en el periodo 2010-2016, en renta fija y renta variable.
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llustracion 27

La siguiente grafica muestra el histdrico de volumen promedio diario negociado de

renta fija en los afios 2010-2014.
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VOLUMENES TRANSADOS
2012 - 2016
(VALORES EN RDEMILLONES)

Crecimiento Anual Promedio: 54.7%

2012 2013 2014 2015 2016

B rentaria [l RENTA VARIABLE

1Para las conversiones en délares delos montos operados en pesos dominicanos, se utilizéd el tipo de cambio publicade por el Banco Central wigente en la fecha
de negociacion,

llustracion 29

Cabe apuntar que, en el afio 2013, en el mercado de valores dominicano existia un
programa de emision de renta variable, mientras que a finales de 2016 habian sido
registrados diez programas de emisiones correspondientes a este tipo de

instrumento.

FROMEDIO DIARIO NEGOCIADO RENTA FIJA 2012 - 2016
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llustracion 30
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3.2 Analisis de las operaciones del mercado de valores en el 2017.

Al Ultimo trimestre del ano 2017, la totalidad de las transacciones del mercado de la
BVRD cotizo RD$367,155,818,771, para el cierre de afo de periodo 2016 la misma
tuvo un volumen transado de RD$224,534,276,756, lo que seria un incremento de
un 64%.

Es bueno resaltar el gran empuje que alcanzo el mercado de renta variable del
mercado primario que, desde el primer mes del 2017 hasta octubre, fue de
RD$4,006,718,816, una gran diferencia con respecto al 2016 que tranzo un mondo
de RD$1,638,922,437, representando un incremento de 144%. Llibre, G. (2017)

La siguiente muestra las liquidaciones y su gran participacion del mercado

extrabursatil en el afio 2017 tanto en pesos dominicanos como en dolares.

Volumen Liguidade Mensual {Enerc-Diciembre 2017)

DOP [illanes)
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REPUBLICA DOMINICANA: Volimenes transados en la Bolsa de Valores por sector, seg(in mes, 2017

Mes Total Sector Publico Sector Privado
Total 157.499.090.915.73 129.079.247.035.96 28.419.843.879.78
Enero 1.986.349.670.23 1.965.978.167.88 20.371.502.35
Febrero 15.329.589.201.83 12.824.480.336.67 2.505.108.865.17
Marzo 23.968.963.349.61 18.959.196.872.69 5.009.766.476.92
Abril 15.282.470.864.21 14.941.785.479.39 340.685.384.82
Mavyo 17.807.003.363.93 15.007.856.749.18 2.799.146.614.76
Junio 6.975.281.956.25 3.450.483.011.14 3.524.798.945.11
Julio 13.312.511.927.54 13.167.172.215.73 145.339.711.81
Agosto 22.081.794.598.02 17.832.267.794.08 4.249.526.803.94
Septiembre 7.963.566.544.88 5.299.974.133.13 2.663.592.411.75
Octubre 13.591.352.554.51 11.511.125.329.96 2.080.227.224.55
Noviembre 6.570.574.060.59 3.646.424.679.60 2.924.149.380.99
Diciembre 12.629.632.824.13 10.472.502.266.52 2.157.130.557.61

Fuente: Registro admistrativos, Bolsa de Valores de la Republica Dominicana

Nota: los valores presentados aqui incluyen montos transados en (US$) en su equivalencia (RD$) de acuerdo
a la tasa de cambio de ese dia presentada por (BCRD)

Tabla 8
REPUBLICA DOMINICANA: Voliimenes transados en la Bolsa de Valores mercado primario, por actividad economica, segiin mes, 2017 @ne
(valores en RDS) e nrematan e
Actividad econémica

Mes Total i ) Sector Intermediacion

Servicios Industrial Sector Construccion Energia Financiera, Seguros y

Actividades Conexas

Total 23.568.864.272.41 0.00 100.245.545.72 120.535.923.41 1.400.146.622.12 21.947.936.181.15
Enero 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Febrero 2.467.821.787.99 0.00 100.245.545.72 0.00 0.00 2.367.576.242.27
Marzo 4.364.162.827.39 0.00 0.00 0.00 0.00 4.364.162.827.39
Abril 200.168.931.51 0.00 0.00 0.00 0.00 200.168.931.51
Mayo 2.694.237.748.04 0.00 0.00 0.00 0.00 2.694.237.748.04
Junio 3.489.582.337.14 0.00 0.00 0.00 0.00 3.489.582.337.14
Julio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Agosto 4.068.822.366.58 0.00 0.00 0.00 0.00 4.068.822.366.58
Septiembre 1.030.637.437.08 0.00 0.00 0.00 0.00 1.030.637.437.08
Octubre 1.630.346.060.46 0.00 0.00 0.00 1.400.146.622.12 230.199.438.34
Noviembre 2.302.184.584.26 0.00 0.00 0.00 0.00 2.302.184.584.26
Diciembre 1.320.900.191.95 0.00 0.00 120.535.923.41 0.00 1.200.364.268.54

Fuente: Registro admistrativo, Bolsa de Valores de la Republica Dominicana

Nota:Los valores presentados incluyen montos transados en USD en su equivalencia en DOP de acuerdo alatasa de cambio de ese dia presentado por BCRD

REPUBLICA DOMINICANA: Volimenes transados en la Bolsa de Valores mercado secundario, por actividad econémica, segin mes, 2017

(valores en RD$)

[“ne

[Tt

Total

Actividad econémica

Sector Administracion

Sector

Publica y Defensa;

Sector de Energia y

Intermediacion

Servicios Comercial Seguridad Social de Sector Industial Agua Fmancle-r:-f, Seguros
Afiliacion Obligatoria ¥ Actividades
Conexas
Total 133.930.226.643.61 0.00 0.00 129.079.247.035.96 470.704.576.52 803.401.596.48 3.576.873.434.66
Enero 1.986.349.670.23 0.00 0.00 1.965.978.167.88 8.613.210.88 782.680.85 10.975.610.61
Febrero 12.861.767.413.84 0.00 0.00 12.824.480.336.67 7995225.866 0.00 29.291.851.31
Marzo 19.604.800.522.22 0.00 0.00 18.959.196.872.69 48.242.265.61 4.883.962.90 592.477.421.03
Abril 15.082.301.932.70 0.00 0.00 14.941.785.479.39 18.219.804.61 9864796.34 112.431.852.36
Mayo 15.112.765.615.90 0.00 0.00 15.007.856.749.18 47.535.686.53 0.00 57.373.180.20
Junio 3.485.699.619.11 0.00 0.00 3.450.483.011.14 9.062.677.67 0.00 26.153.930.30
Julio 13.312.511.927.54 0.00 0.00 13.167.172.215.73 66.290.569.38 305.909.13 78.743.233.29
Agosto 18.012.972.231.44 0.00 0.00 17.832.267.794.08 23.793.939.00 5.011.331.69 151.899.166.67
Septiembre 6.932.929.107.80 0.00 0.00 5.299.974.133.13 115.877.244.30 2.399.665.60 1.514.678.064.77
Octubre 11.961.006.494.33 0.00 0.00 11.511.125.329.96 0.00 225.407.353.92 224.473.810.45
Noviembre 4.268.389.476.33 0.00 0.00 3.646.424.679.60 125.073.952.68 1.509.295.41 495.381.548.64
Diciembre 11.308.732.632.17 0.00 0.00 10.472.502.266.52 0.00 553.236.600.64 282.993.765.02

Fuente: Registro admistrativo, Bolsa de Valores de la Republica Dominicana

Nota: Los valores presentado aqui incluyen montos

en (USD) ensu

en (DOP) de acuerdo a latasa de cambio de ese dia presentados por (BCRD)
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Resumen General de Mercado Bursatil
29 de Diciembre de 2017

Mercado de Renta Fija 408,683,955.81 19,403,589,592.82 138,095,501,323.19 157,499,090,916.01
Mdo. Primario RF 285,624,746.96 13,559,812,089.94 10,009,052,182.47 23,568,864,272.41
Mdo. Secundario RF 123,059,208.85 5,843,777,502.88 128,086,449,140.72 133,930,226,643.60

Mercado de Renta Variable 202,183,431.84 9,664,940,304.14 6,786,784,945.37 16,451,725,249.51
Mdo. Primario RV 111,978,167.46 5,376,679,582.17 3,200,323,533.37 8,577,003,115.54
Mdo. Secundario RV 90,205,264.38 4,288,260,721.97 3,586,461,412.00 7,874,722,133.97

Total Afio 610,867,387.65 29,068,529,896.96 144,882,286,268.56 173,950,816,165.52

Nota: RF: No Incluye Creadores de Mercado del Ministerio de Hacienda

Tabla 9

Comparativo Volumen Transado RF Bursatil por Ano y por Mercado YTD

29 de Diciembre de 2017

2017 23,568,864,272.41|  14.96 133,930,226,643.60|  85.04 157,499,090,916.01 100
[2016 \ 23,031,396,788.74]  15.25] 127,965,364,837.76|  84.75] 150,996,761,626.50| 100]
|Variacién § 537,467,483.67|  0.00] 5,964,861,805.84|  0.00] 6,502,329,289.51

Variacion % 2.33% 0.00 4.66%  0.00 431%

2017 8,577,003,115.54 52.13 7,874,722,133.97 47.87 16,451,725,249.51 100
[2016 \ 2,460,670,341.47|  33.53] 4,877,274,549.91|  66.47 7,337,944,891.38 100/
|Variacion § \ 6,116,332,774.07]  0.00| 2,997,447,584.06]  0.00] 9,113,780,358.13 |
|Variacién % \ 24856%|  0.00| 61.46%|  0.00] 124.20%| |
2017 32,145,867,387.95 18.48 141,804,948,777.57| 8152 173,950,816,165.52 100
2016 \ 25,492,067,130.21|  16.10| 132,842,639,387.67|  83.90| 158,334,706,517.88| 100|
|Variacion § \ 6,653,800,257.74]  0.00] 8,962,309,389.90]  0.00] 15,616,109,647.64] |
|Variacién % \ 26.10%|  0.00] 6.75%|  0.00] 9.86%| |

Mota: RF: No Incluye Creadares de Mercado del Ministerio de Hacienda

Tabla 10
3.3 Perspectiva del mercado de valores de la Republica Dominicana.

A principios del 2018 el mercado de valores, con sus instrumentos de renta fija y las
cuotas de participacion de fondos de inversidn, contaba con 20 puestos de bolsa, 35
emisores de valores y 108 corredores; 25 auditores externos, 18 promotores de
inversiones, 10 administradoras de fondo de inversion, cuatro fiduciarias de oferta
publica y tres calificadoras de riesgo. También cuenta con una compania titula
rizadora, una bolsa de valores, una de productos y una proveedora de precios, segun

datos presentados por la superintendencia de valores. siv.gob.do (2018)
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El mercado bursatil transo RD$9,048.2 millones, de los cuales RD$8,010.1 millones
fueron en pesos y US$21.4 millones en dodlares. El mercado secundario de renta fija
represento el 92% de todo lo transado con US$10.6 millones y RD$7,766.3 millones,
mientras que el mercado de renta variable representd el restante 8% con RD$762.9
millones, repartidos entre el mercado primario (RD$384.4 millones) y el mercado
secundario (RD$378.1 millones), segun informaciones de la bolsa de valores de
Republica Dominicana (BVRD). Bolsard (2018).

El mercado de valores de la Republica Dominicana ha tenido crecimiento significativo
durante los Ultimos seis afos, no obstante, el mismo se ha dedicado en su mayor
medida solo a la emisién de bonos, casi todos desde el estado, y evidentemente

estos recursos no se ven reflejados en el financiamiento del sector privado.

De forma indirecta, este porcentaje de la banca se vuelven a reinvertir nuevamente

en productos que corresponden al estado.

Las emisiones del mercado que corresponden en un 93% de todos los valores
circulantes al estado se relacionan con las transferencias gobierno central para el
pago de intereses de deuda circulante y, en la mayoria de los casos, también podria

responder al ejercicio de politica monetaria que implemente el banco central.

Los valores circulantes del banco central presentan la deuda del estado; aunque no
es emitida directamente por el gobierno central, ambas deudas se consolidan para

totalizar la deuda completa, a la fecha representa el 44.7% del PIB.

El atractivo de los instrumentos del mercado esta generando que mas inversionistas
se interesen, es previsible, el aumento de estas cifras, teniendo en consideracion la
inclusién de nuevas bolsas, nuevos productos. Dado la eficiencia del mercado en los

ultimos afios y el crecimiento de la economia de la Republica Dominicana.
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CONCLUSIONES

Esta investigacion tuvo como finalidad analizar los aportes de la bolsa de valores el
desarrollo econémico de la Republica Dominicana, valorando su evolucion y el estado
actual. Las informaciones claves y cifras que hemos visto anteriormente demuestran
un gran desempeiio de la bolsa de valores, cada afo los indicadores y los volimenes
liquidados son positivos presentando un incremento generalizado del 20% y con

expectativas de crecimiento.

El desarrollo econdmico del pais exige un mercado de valores moderno que marche
en ese sentido, un elemento fundamental que caracterice un mercado eficiente es
contar con un mercado de acciones. Mientras el escenario dominicano no se

caracterice por las negociaciones de acciones, el mismo estara incompleto.

Existe la necesidad de reducir el financiamiento de deuda publica que va mas de la
mano con los indicadores de la macroeconomia que de la realidad de la Republica
Dominicana, de esta misma manera se debe entender que se manejan distintas
medidas que pueden obedecer al plan de lograr este objetivo y aprovechar la
relacion de causalidad que tienen para evitar distorsiones y promover el crecimiento

del mercado.

En la misma pudimos identificar los instrumentos ofrecidos y oportunidades de
inversion en la bolsa de valores de la Republica Dominicana (BVRD) se demuestra
que los instrumentos de renta fija corresponden a la principal oferta del mercado y
son el aporte principal al crecimiento, con respecto a la renta variable la cual tiene
una participacién mucho menor, el mismo debe contar con una reglamentaciéon que

brinde confianza a los emisores e inversionistas.

El mercado debe encaminarse al crecimiento de las emisiones de instrumentos a
corto plazo, utilizando mecanismos con mejores practicas, utilizando emisiones de
papeles comerciales que se adquieran por inversionistas e instituciones propiciando
la liquidez del mercado secundario con estos y otros instrumentos estableciendo

ambientes de negociacién que permita un agil intercambio de activos y recursos.
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Como antes mencionamos la gran cantidad de emisiones que en su mayoria se
centran en el vencimiento y con cualidades distintas, y la poca oferta de titulos con

cupon cero menores a un afo, provocan muchas variaciones en el rendimiento.

La investigacién nos permitid identificar aspectos esenciales referente a la ley de
mercado de valores que sirve de impulso a la actividad financiera y econdémica del
pais, sirviendo como un complemento para que nuevos participantes ya sean los
fondos y la conexion entre la banca y el mercado (los totalizadores), promueven a
que los bancos en vez de querer mantener sus ahorros y sus activos busque invertir
sus fondos. De esta misma manera el sector privado buscara emitir acciones y no

solo vender deuda al momento del buscar financiamiento de proyectos futuros.

De igual manera para fomentar el crecimiento se debe definir qué tan amplia sera
la envergadura de marco regulatorio, aunque este tema de regulacion del mercado
OTC continua sobre el tapete debido sus caracteristicas de poca transparencia y falta
de fiscalizacion, algo que al final resulta una motivacién, por el hecho de evitar
participar como inversionistas directamente con la bolsa para evitar los costos de las
transacciones bursatiles. Al final lo que se persigue es un mercado de valores mas
fuerte, que logre expandirse y que sea mas dinamico y atractivo para los

inversionistas.

Se espera que gracias al crecimiento econdmico de la Republica Dominicana
favorecido por la dinamizacion del mercado y por las grandes inversiones de sectores
como las AFP, sector financiero, retail y demas, motive a negociar a mas

inversionistas como a emisores tanto locales como internacionales.

El comportamiento y la tendencia sobre las tasas del mercado sera interesante para
marcar el ritmo de las negociaciones del mercado secundario durante primer
trimestre del afo, la gestidn de los vencimientos que presentan durante los primeros

mes de los principales emisores de deuda local.
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Esta investigacion también nos introduce las nuevas reglas del programa creadores
de mercado y el creciente dinamismo de las negociaciones de cuotas de fondos de
inversion seran sin duda los principales puntos que generaran expectativas a los
participantes del mercado. La bolsa de valores esta cada dia en una mejor posicién
para dar los pasos siguientes en un mercado de valores que de verdad contribuya

al desarrollo sostenible del sistema financiero del pais.
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RECOMENDACIONES

Uno de los grandes desafios es identificar las fuentes de crecimiento futuro, captar

nuevos mercados, inversionistas a nivel local e internacional.

No se debe obviar la escalabilidad del mercado, la plataforma tecnoldgica utilizada
no debe ser una limitante al momento del manejo de grandes volimenes de

transacciones.

Incentivar la oferta de renta variable, permitiendo la emision de acciones lo que
complemente al desarrollo bursatil, ya que esta decisidn tendria un gran impacto en
el empresariado que perseguiria financiamiento por esta via la cual es mejor opcién

que el endeudamiento.

Se debe orientar al publico en general sobre la cantidad de opciones que le permitan
incrementar sus ahorros y la diversificacién incrementar sus portafolios si tienes

planes de inversion.

Asi también es recomendable impulsar el programa creadores del mercado, que
permite la existencia de liquidez en la bolsa de valores compensado las fluctuaciones
del mercado, asi como también brinda incentivos en las emisiones del ministerio de
hacienda tanto para el mercado nacional como en el extranjero sustentando el

mercado primario.

Es muy importante la eficacia y el dinamismo con el cual se administra el riesgo
asociado al intercambio de bienes y servicios por parte de aquellos que manejan los
portafolios y los representantes de los clientes, estos deben asegurar y conocer las
consecuencias de las pérdidas y manejar los instrumentos de los participantes con

integridad.

Cabe destacar que se debe cumplir con el marco regulatorio de manera eficiente,

garantizaria los grandes y pequeiios participantes seguridad en su inversion.
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INTRODUCCION

La bolsa de valores de la Republica Dominicana (BVRD) inicia sus operaciones en los
anos 80 cuando se ve la necesidad de una institucion que formalice el mercado de
capitales de manera transparente. En 1988 el poder ejecutivo mediante el decreto
No. 544-88 constituyo la bolsa de valores de santo domingo Inc. creada como una
entidad sin fines de lucro que contaba con apoyo de la camara de comercio y
produccién, la misma se tenia la tarea de crear un mercado secundario que

promueva el ahorro y la inversion.

Para el aifio 2000 se consigue la aprobacién de la ley 19-2000 del mercado de valores
y para el ano 2001 se convierte en una empresa con fines de lucro. En la actualidad
el pais cuenta con 20 puestos de bolsa que ofertan activos financieros como bonos,
acciones y fideicomisos, pero la mayor participacién del mercado corresponde al
sector publico, el banco central de la Republica Dominicana (BCRD) el principal
emisor de instrumentos financieros de renta fija, asimismo el ministerio de hacienda
(MH).

El mercado de valores de la Republica Dominicana ha crecido en los ultimos afios,
el pais ha presentado cifras aproximadas de todas las transacciones al mercado que
sumadas representan unos US$55 mil millones, o sea mas del 60% del producto
interno bruto (PIB).

El porcentaje de participantes ha crecido de manera notable, ya que en el afio 2012
existian alrededor de 15 mil cuentas activas y a la fecha de 80 mil cuentas,
corresponde al 8%, entre personas fisicas y empresas de estas identificamos que el
93% de las transacciones se hacen en el mercado secundario y apenas el 7% en el

primario. Pascual, C (2018)
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La bolsa de valores de la Republica Dominicana (BVRD) esta enfocada en el
crecimiento de la cultura bursatil en el pais persiguiendo obtener mayor alcance y
diversificacion de clientes, tanto como empresas que puedan emitir titulos, asi

también inversionistas y publico en general.

Esta investigacion persigue analizar como la bolsa de valores ha incidido en el
desarrollo econdmico del pais, evaluar los productos de inversion e identificar las
diferencias en el mercado. La misma procura tener un impacto positivo con el fin de

apoyar el crecimiento del mercado bursatil.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La Republica Dominicana ha tenido un crecimiento significativo en lo que se refiere
a la banca tanto en los productos y servicios financieros, mejoras estructurales,
mayor enfoque en los clientes, oportunidades para los ahorrantes y diversificacion

de los medios de consumo y pagos.

Estos los uUltimos quince anos en los cuales hemos visto el desarrollo en muchos
aspectos, el mercado de valores y las inversiones de capital han crecido, y aportado
al dinamismo econdmico, pero a pasos menos acelerados que el resto de las
opciones de inversion y ahorro del mercado y banca multiple; aun asi, destacandose

y llamando cada dia la atencidon de un mayor publico objetivo.

Aunque las emisiones de instrumentos financieros como bonos, acciones y demas
van encaminado a lograr grandes contribuciones a la economia todavia estos
cuentan con ciertas restricciones. Entre ellas se destaca la concentracion de las
ofertas en instrumentos de renta fija, que han limitado el incremento exponencial
que el mercado podria tener brindando dando participacion a las casi inexistentes
ofertas de renta variable aspecto que limita una cartera diversificada a los

inversionistas.

Otros aspectos a que considerar es que, practicamente todas las emisiones
pertenecen al sector publico, lo que resulta poco confiable para la poblacion, quienes
de por si, en su mayoria son conservadores y no tienen cultura de inversion y sobre

todo adversos a arriesgar sus ahorros.

En Republica Dominicana la bolsa de valores no se encuentra a nivel y desarrollo de
otros mercados de América Latina citando el caso de México, Chile, Colombia y Peru,
Sin embargo, tiene un buen creciendo a partir de la puesta en vigencia de la ley del

mercado de valores.
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Lo que nos permitiria tener la oportunidad de tener miras a pertenecer al mercado
integrado Latinoamericano compuesto por las bolsas de los paises ya citados, un
punto de acceder a la inversidn en renta variable, en mas de 700 empresas,
alrededor de 37 intermediarios que negocian sus valores y otras compaiias que se
maneja, bajo normas similares y sobrepasando los 1.000 valores a disposicién de

los inversionistas.

Este estudio propone analizar la bolsa de valores de la Republica Dominicana y como
su gestion persigue desarrollar, promover e incentivar la inversion y el crecimiento
econdmico de la nacidn. De igual interés resulta ser evaluar los factores limitantes,

titulos de valor, tasas, plazos de pago, vencimientos y calificaciones.

El andlisis recopilara datos histdricos de las variaciones del mercado y estadisticas
bursatiles con el fin de comparar emisiones que han estado en vigencia y que tanto
han sido representativas las mismas, se estudiaran las propuestas elaboradas por la
bolsa de valores de la Republica Dominicana (BVRD) para motivar a los inversionistas

y se pretende analizar el impacto de la incorporacidon de nuevos puestos de bolsa.
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OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS DE LA INVESTIGACION

OBJETIVO GENERAL:

Analizar los aportes de la bolsa de valores el desarrollo econdmico de la Republica

Dominicana, valorando su evolucion y el estado actual.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:
e Estudiar la evolucion de la bolsa de valores de la Republica Dominicana.

e Identificar los intermediarios y érganos rectores para ampliar el conocimiento

sobre sus funciones.

e Evaluar los instrumentos ofrecidos y oportunidades de inversién en la bolsa de

valores de Republica Dominicana.

e Comparar el desempeno anual del mercado de valores con el fin de valorar su

crecimiento.
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JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Justificacion tedrica, la siguiente tiene como propdsito mostrar que tanto puede
incidir la inversidn en valores y ser un instrumento confiable para los inversionistas
y empresas. Mostrando como la bolsa de valores ha contribuido al desarrollo

economico de la Republica Dominicana.

Justificacion metodoldgica, Este analisis sera sustentado con escritos y citas de
los expertos en la materia, asimismo como en la evaluacion de estadisticas y modelos

financieros que permitiran proyectar el crecimiento econémico de la nacion.

La misma esta soportada por diferentes libros, investigaciones y opiniones de
diversos autores persigue concentrar los datos histdricos y la evolucién de la cultura

bursatil en el pais.

Justificacion practica, esta investigacion sera realizada dada la motivacién de
incentivar la inversion en el mercado de valores y medir como ha sido impactada la
economia dominicana con las emisiones vigentes y las nuevas leyes hasta la fecha.
Con el resultado de esta investigacion se pretende resaltar la falta de diversificacidn

de las ofertas de renta variable y demas opciones de inversion.
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MARCO TEORICO REFERENCIAL

“Muchos se preguntan cdmo puede ser que 17 anos después todavia ninguna
compaiiia dominicana cotiza en bolsa de valores La razén primordial es que, aunque
la ley lo contempla, nunca salié el reglamento para que cualquier empresa pudiera
cotizar y nadie arriesgara su capital sin un reglamento claro”, analizd y criticd que
en toda economia moderna una compania puede negociar con inversionistas que se
consideren profesionales o sofisticados, no dandose el caso en Republica
Dominicana. Entre los reglamentos inexistentes identificados estan el que contempla
transar la deuda privada con acciones de capital privado; y productos extranjeros

con las mismas restricciones que se emiten en su mercado de origen.

Considera que no existe en la historia moderna una economia sostenible sin un
mercado de capitales eficiente y “si queremos desarrollar la economia dominicana el
mercado de valores se debe de enfocar en poder financiar la parte productiva del
sector privado”. A los inversionistas les conviene las deudas del Gobierno, pero

también hace falta diversificar los productos. Yude J. (2017)

Hace unos afios quiza no existian los vehiculos financieros adecuados, pero hoy es
totalmente diferente con los fideicomisos, administradoras de fondos y un gobierno
que se ha ejercitado en el uso de recursos del mercado de valores con el pago
religioso de sus compromisos financieros. “Esta es la mayor fuente de credibilidad
para el Gobierno” Yude J. (2017)



66

MARCO TEORICO CONCEPTUAL

Accion: El total de la propiedad de una corporacion se divide en acciones. El
conjunto de todas las acciones vigentes de una corporacion se conoce como capital
de los accionistas. Berk, J./DeMarzo, P (2008)

Accionista: Individuos o entidades que tienen interés en el bienestar de una
empresa, asi como de sus accionistas, acreedores, empleados y proveedores.
Besley, S./Brighman, E.F (2001)

Aversion al riesgo: Las personas que no les gusta el riesgo, mas bien, por un
mayor rendimiento aceptan ciertos grados de riesgo. Las que tienen aversion al
riesgo son mas conservadoras al momento de realizar inversiones. Contreras, C
(2014)

Bolsa de Valores: Son instituciones autorreguladas las cuales tienen por objeto
prestar todos los servicios necesarios para que éstos puedan realizar eficazmente
las transacciones con valores. Estas deberan estar aprobadas para operar en el

mercado de valores previamente por la superintendencia de valores. Bolsard, (2018)

Bonos: Es un contrato de largo plazo en el que el prestatario acepta pagar
periédicamente en fechas fijas los intereses y el capital al tenedor. Marcos, C
/Brighman, E.F (2006)

Capital: Es la suma de todos los recursos, bienes y valores movilizados para la
constitucion y puesta en marcha de una empresa, representado por las acciones

comunes y preferidas emitidas por la referida egresa. Bolsard, (2018)

CEVALDOM: Es una filial de la bolsa de valores de la Republica Dominicana
especializada en la custodia y administracion de valores, y capacitada para realizar
de una forma segura y eficiente la compensacion y liquidacion de operaciones que

se realicen en el mercado dominicano de titulos valores. Bolsard, (2018)
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Derivados: es un instrumento financiero cuyos pagos y valores se derivan, o
dependen, de otra cosa. A menudo se llama primario o subyacente a aquello de lo
cual depende el derivado. Ross, S /Westerfield, R (2012)

Diversificacion: Significa colocar las inversiones de activos financieros en
diferentes entidades de forma tal que se equilibres sus rendimientos con sus riesgos.
Contreras, C (2014)

Emision: Conjunto de valores que una empresa o institucion pone en circulacién
para captar dinero. La emisién puede ser de renta fija (la deuda) o de renta variable
(las acciones). Bolsard, (2018)

Fideicomiso: Acto por el cual un testador impone al heredero la obligacion de
administrar los bienes legados para transmitirlos en una fecha futura a las personas

designadas por el testador. Bolsard, (2018)

Mercado de valores: Se compone de un mercado primario y un mercado
secundario. En el primario, 0 mercado de nuevas emisiones, las acciones se lanzan
al mercado por primera vez y se venden a los inversionistas. En el mercado
secundario se negocian las acciones existentes entre inversionistas. Ross, S
/Westerfield, R (2012)

Rendimiento: Es el beneficio o la perdida ocurrida de una inversion durante un
periodo dado. Se obtiene al dividir las distribuciones de efectivo del activo durante

el tiempo. Contreras, C (2014)

Riesgo: Es la posibilidad de pérdida o dafio. Se refiere a la probabilidad de que
ocurra algun suceso desfavorable. El riesgo de una inversidn esta relacionado con la
posibilidad de obtener un rendimiento distinto a lo esperado. Besley, S./Brighman,
E.F (2001)

TIR (Tasa interna de rentabilidad): Tasa de descuento que obliga al valor
presente de los flujos de efectivos esperados de un proyecto a igualar el costo inicial.
Besley, S./Brighman, E.F (2001)
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MARCO ESPACIAL

Este analisis corresponde a un estudio realizado el territorio de Republica
Dominicana, pero el mismo a su vez, hace referencia a otros paises. Esta
comparacion resulta de utilidad para identificar a que nivel se ha evolucionado con

respecto a otras economias en Latinoamérica.

MARCO TEMPORAL

Se evaluara el impacto que ha tenido la bolsa de valores en la economia de la
Republica Dominicana en desde el 2010 al 2017. Periodo considerado mas
significativo por la puesta en vigencia de la ley 19-2000 del mercado de valores a la

actualidad.
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ASPECTOS METODOLOGICOS DE LA INVESTIGACION

Tipos de investigacion

El estudio se realizara utilizando el método de investigacidon descriptivo cualitativo
con la intensién de describir como ha sido la dinamizacion de la economia y explicar

los aportes de la bolsa de valores desde el 2010 al 2017.

También se aplicara la investigacion analitica que nos permite ver conceptos y
acontecimientos, evaluando diversas fuentes bibliograficas como los materiales
educativos, revistas, glosarios de términos y se estudiaran referencias historicas,

leyes y reglamentos.
Métodos de investigacion:

Para la investigacion utilizaremos los métodos deductivos e inductivos partiendo
desde sus diferentes principios. De deducir de la manera logica desde lo general a

lo particular y dado estas conclusiones generales derivar las hipétesis particulares.

Continuando con el anadlisis del impacto de la emisidon de diferentes instrumentos
financieros, la creacion de mas puestos de bolsas y productos. El crecimiento de la
cultura bursatil a nivel empresarial como la participacion de inversionistas en

general.
Las técnicas de investigacion:

Se realizara revision documental de libros sobre finanzas y mercados de valores,
memorias institucionales y publicaciones en medios digitales especializados, modelos
de analisis de datos estadisticos de relacién y comparativos anuales de las emisiones

de la bolsa de valores de la Republica Dominicana.

La investigacion contara con entrevistas sobre la bolsa de valores de la Republica
Dominicana, asi mismo se realizaran observaciones a los diferentes intermediarios

de valores para documentar experiencias.
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