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I. ASPECTOS IERALES E INSTITUCIONALES

l. Principales leyes, decretos y resoluciones:

A; 1984, las leyes y resoluciones que rigen el comportamiento

dél mercado de capitales en la Repfiblica Dominicana son:

- Orden Ejecutiva sobre tasa de interés No. 312, del 1ro.

de julio de 1919.
= Ley Monetaria No.1528 del 9 de octubre del 1947.

Ley que crea el Banco Central de la Repfiblica Dominicana

No.1529, del 9 de octubre de 1947.
Ley Org&nica del Banco Central No.6142 del 29 de diciembre

de 1962, que rige a esta entidad.
- Ley General de Bancos No.708, del 14 de abril de 1965.

Posteriormente, al amparo de las leyes anteriores se decretan
otras tendentes a especializar el sistema financiero, como son:

-Ley sobre Asociaciones de Ahorros y Préstamos No.5897, del 14
de mayo de 1962.

~-Ley sobre Sociedades Financieras que promueven el Desarrollo

Econémico No.292, del 30 de junio de 1966,

~Ley Orgénica de los Bancos Hipotecarios de la Construccibn

No.171, del 7 de junio de 1971.

-



- Ley sobre Compafifas o Entidades que ofrecen valores pa-

ra su Venta al PGblico No.550; del 23 de diciembre de -

-1964.

En la Repfiblica Dominicana no existe una ley propia sobre

mercado q§ capitales.

Actualmente, se encuentra en la fase de revisidn un Proyec
to de Ley sobre 3ercado de Capitales, el.cual ha sido ela-
borado con la cooperacién del Instituto Interamericano de
Mercados de Capital de Venezuela, -Organismo que ha venido
presiando valiosa asésoria dentro del Acuerdo de Asistencia

. Técnica que el mismo estd8 ofreciendo para la organizacién

‘del mercado de valores del pais.

Existen Resoluciones regulatorias emanadas de la Junta Mo-
netaria, Organismo superior del Banco Central, que estable
cen la polftica a seguir en caso de solicitud de apertura

y funcionamiento de instituciones ligadas de una forma di-

recta al mercado de capitales:

-

- Decimocuarta Resolucién del 12 de agosto de 1982, que es-
tablece las normas y criterios a manera de politica que
observari la Junta Monetaria al momento de evaluar nue-

vas solicitudes de autorizacifn para la apertura de SO0~



+ ciedades financieras de empreéas que promueven el desa-
*rrollo econémico, organizadasAde acuerdo a la Ley No.292,
de fecha 30 de junio de 1966, asi como las normas-a que
deberfan ajustarse las instituciones de este tipo que a

esa fecha estuviesen operando en el territorio nacional.

- Decimoquinta Resolucién del 12 de agosto de 1982, que
dispone las narmas y criterios que deber§ observar la -
Junta Monetaria para la evaluacién de solicitudes de -~
apertura de nuevos bancos hipotecarios de la construc-

. cién en el territorio nacional, ademds de las normas -

que deberfan observar este tipo de instituciones que

a la fecha estuviesen operando en el territorio nacional.



-~ Décima Resolucién del 17 de julio de 1981, que traza las'
normas que regirén paré la conpesién de autorizaciones
globales peribdicas destinadas a la emisidn de Tftulos-
Valores (Cédulas Hipotecarias y Bonos), por parte de los
Bancos Hipotecarios de la Construccidén y de las Socieda-

des Financieras de Empresas que Promueven el Desarrollo

Econémico.

- Primera Resolucién del 23 de julio de 1981, que establece
las estructuras y niveles m&ximos de tasas de interés pa-
ra -las diferentes operaciones pasivas de las entidades -

que forman parte del sistema financiero dominicano.

- Segunda Resolucidn del 23 de julio de 1981, que establece
las tarifas de comisiones y otros cargos miximos que po-

drén: cobrar por sus servicios las entidades que forman -

el sistema financiero nacional.

2.~ Organismos Reguladores.
- El organismo que fiscaliza el sistema financiero dominicano
en sentido general es la Junta Monetaria, creada en el 1947
con la finalidad de determinar la polftica monetaria, credi

ticia y cambiaria de la nacién, cuya ejecucidn esti a car-

go del Banco Central.



En sentido particular, la Junta Monetaria es la encarga-

ffa de: :
s

- Decidir sobre el monto y las condiciones de'las emisiones
de cédulas, bonos u otros valores mobiliarios de los ban
cos y demds instituciones de crédito o inversién, tanto

propiedad del estado, como del sector financiero privado.

- Fijar las tasas méximas de interé@s, descuento o comisio-
nes que podrén cobrar o reconocer los bancos sobre las -

distintas clases de operaciones activas y pasivas.

- Fijar los limites m&ximos de interés.que podrén pagar -
los bancos y otras instituciones de ahorro y crédito, so
bre depbsitos de ahorro, a plazo u otros depbsitos, asf
como los tipos de comisiones y de cambios gue podr&n co-

brar por sus servicios en toda clase de operaciones.



3.-

Principales titulos que se negocian en el Mercado de

‘Capitales.

Como consecuencia de la inexistencia de unmercado secun-
dario de capitales, en la'Repﬁblica Dominicana, la
diversificacién de titulos disponibles es muy limitada ,.
éxistiendo m&s bien ciertos instrumentos de captacién y

transacciones aisladas, propias de este tipo de mercado.

A continuacién se presenta un listado de los principales
instrumentos de captacién que se negocian en el mercado
de capitales dominicano, con una breve descripcién acerca

de cada uno de ellos y sus principales caracteristicas:

a) Acciones préferidas.

Las acciones preferidés son de car&cter nominativo.
Presentan un rendimiento fijo, pagadero con prioridad
respecto a los tenedores de acciones comunes, pero
secundario al pago de las demds obligaciones de renta
fija de las instituciones. Pueden pagar ademis, un

dividendo adicional variable por encima de 1lo estipula-

do como renta fija.



b)

c)

Acciones Comunes,

Las acciones comunes son titulos-valores nominativos
que presentan un rendimiento variable, dependiente

de los resultados obtenidos por la institucién. El
pago de dividendos es secundario respecto a los tene-

dores de acciones preferidas.,

Ambos tipos de acciones se emiten por mnntoé fijos,

y su garantia esté representéda por el exceso de los
activos de las instituciones respecto de sus pasivos.
Las principales instituciones financieras emisoras de
acciones para la venta en el mercado, son los bancos

hipotecarios y bancos de desarrollo.
Contratos de Participacién en Hipotecas.

Los contratos de participacién en hipotecas son docu-
mentos nominativos cuyo tipo de interés es negociado
con el adquiriente, siendo la tasa maxima permitida

de 11.5% anual y la garantfa es individual y especifica
y de carActer hipotecario. Estos tftulos son emitidos

por el Banco Nacional de la Vivienda y las Asociaciones

de Ahorros y Préstamos.
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d) Certificados de Depbsitos a Plazo Indefinido.

e)

' Les Certificados de depbsito a plazo indefinido son docu-

mentos cuya inclusibn dentro del mercado de valores resul
ta cuestionable, ya que por su plazo no pueden considerar
se como instrumentos de inversién financiera. Sin embar-

go, dadas las caracteristicas especiales de nuestro merca

do, se incluyen como parte de una categorfa separada de -

las demés. La tasa de 1nteres de los mismos se negocia -
con el inversionista, siendo el miximo permitido de un -
6.5% anual. Sus montos y plazos son variables y su garan
tia colectiva. Por disposicibén de la Junta Monetaria sb&-

lo los bancos comerciales privados y estatales est&n auto

rizados a emitir estos certificados.

Certificados de Depbsitos a Plazo Fijo.

Los certificados de depSsitos a plazo fijo son documentos
nominativos que al igual que los certificados de depbsi-
tos a plazo indefinido, forman parte de una categorfa es-
pecial. Estos poseen un plazo determinado y el interés -
se negocia con el inversionista, siendo el mximo estipu-

lado de un 9.5% anual para-los bancos comerciales y los -



g

bancos hipotecarios, y de un 10.0% anual para las asocia-

‘nes de ahorros y préstamos, instituciones que emiten este

instrumento dentro del sector privado, ademfs del Banco -

Nacional de la Vivienda, el Banco de los Trabajadores y -

‘él Banco Agrfcola dentro del sector estatal.

Cédulas Hipotecarias. o .

Las cédulas hipbtecarias son titulos al portador que se

emiten por montos fijos impresds en el tftulo. Sus inte-
reses son a una. tasa fija. - Su plazo de emisibén es fijo -
y se contempla eﬁ el documento. Generalmente incluyen -

cliusulas de recompra por parte del organismo emisor.

Su garantfia es de naturaleza colectiva, representada por

las hipotecas a favor de la institucién emisora. La ta-
sa de interés establecida varfia de acuerdo a la entidad

emisora, desde un 11.0% hasta un 11.5% anual. Est4n au-
torizados a emitir estos documentos los bancos hipotecé—
rios, las sociedades fin?ncieras de desarrollo, las aso-
ciaciones de ahorros y préstamos, el Banco Nacional de -

la Vivienda, el Banco Agrfcola y el Banco de los Trabaja

dores.
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g) Bonos
< Estos son documentos al portador © nominativos, con

tasa de interés, monto y plazo fijos, establecidos en

el propio documento. En el pais han prevalecido més

los de carfcter nominativo. La garantia es de cardc-
ter colectivo y general , involucrando el activo de

la institucién emisora, si son de corto o mediano plazo,
o un 125% de la cartera de pré&stamos con recursés pro-
pios desembolsada, si son de largo plazo. Actualmente,
las principales entidades emisoras son el gobierno y
las sociedades financieras, aunque los bancos hipote-
carios, por ley, también pueden hacerlo. La tasa

mixima de interés es de un 12.0% anual.

h) Certificados Financieros

Los Certificados Financieros son titulos nominativos o
al portador, que presentan las caracteristicas de un
dep&sito a plazé fijo en el caso de que los emita un
banco comercial y de un titulo de renta fija si los
emite alguna otra institucibn autorizada. EIl plazo no

puede exceder de tres afios, siend el minimo de 180 dfas -
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y la tasa de interés varfa segfln el plazo y la institu-
cifén de que se trate. Por disposiciones recientes de -
..la Junta Monetaria, la tasa de interés para estés ins-

trumentos financieros podré establecerse desde un mfni-
mo de 9.5% hasta un miximo de 18% anual, tramo dentro -
del cual los intermediarios financieros podr&n negociar
sus propias combinaciones. La garantia de estos instru
mentos es normalmente’ colectiva, representada por todos
los activos de'la institucién. Todas las instituciones
que componen el sistema banca;io dominicano estin auto-

rizadas a emitir certificados financieros.
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II.- Polfiticas Financieras

Dentro de las medidas tomadas por la Junta Monetaria durante el

.1984, que inciden en el mercado de capitales tenemos:

-~Sexta Resolucién del 23 de enero, que suspende toda operacién

de expansidén del crédito del Banco Central por un término de -

quince dias.

fVlgesimoprlmera Resolucibn del 23 de febrero, que dispone que las
inversiones realizadas por los bancos comerciales establecidos en

el pais, en Certificados de Crédito Impositivo emltldos por el Es-

' tado, conforme a la Ley No.151, de fecha lro. de julio de 1983,

se consideren dentro de la cartera de produccién hasta un afo, com-

putable para fines de los requerimientos del encaje legal vigente,

-Séptima Resolucibn del 3 de julio, ‘que autoriza a un banco comer-

cial a incrementar hasta un 11% anual, la tasa de inter8s a pagar

en ‘los certificados de dep8sitos de captacién.

-Decimosexta Resolucibén del 12 de diciembre que decide hacer efec-

tiva para el afio de referencia, la. compensacién establecida a fa-
vor de las utilidades como resultado del alza de las tasas pasivas

de interés, a la vez que deja sin efecto, a partir del lro. de enero

de 1985, el mecanismo trazado con ese prop8sito.
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-Vigesimoséptima Resolucibén del 12 de diciembre, que prorroga
" hasta el 30 de junio de 1985, las disposiciones relativas a la
limitacibén del nivel de la cartera de los bancos comerciales ;
inéiuyendo al Banco de Resérvas, asf como del sobrante de efec-

tivo presentado por dichas entidades al 23 de noviembre de 1984.
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III- EVOLUCION DEL MERCADO DE CAPITALES

Mercado Primario:
Los tftulos-valores de renta fija que han sido autoriza-
dos durante el 1984, ascienden a RD$178.2 millones, de

lqé cuales, un 72.9% pertenece al sector privado y el

27.1% restante, al sector pGblico.

El.monto de los valores acumulados desde 1970 al 31 de
diciembre de 1984 alcanza a RD$2,827.1'milones, de los
cuales la mayor participacidn la presenta el.sectbr pG-
blico con RD$1,925.9 millones, un 68.1% del total.

Dentro del monto total autorlzado al sector pfiblico, la
mayor proporc16€ le corresponde al Gobierno Central, al
cual se le ha autorizado el 82.0%,us1guléndole en impor-
tancia el Banco Central con un 7.5%, el Banco Agr;cola
con un 5.2%, el Banco Nacional de la Vivienda con un 4.1%,
' 1a Corporacibn Dominicana de Electricidad con un 1.0% y

por Gltimo la Corporacibn de Fomento Industrial con 0.1%.

"Cabe sefialar que el incremento registrado en el monto to-

tal autorizado al sector plblico ‘fue debido @ la emisifn de RD$48.0
millones correspondientes al Banco Central y la autorizacién de R D

$0.1 milldn al Banco Nacional de la Vivienda, tnicas instituciones -
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plblicas a las que se ha autorizaao a emitir t. tulos-valores al
31 de diciembre de 1984.‘ '
s

Por otra parte, dentro del sector privado, los Bancos Hipote-.
carios y las Asociaciones de Ahorros y Préstamos son las ins-
tituciones que presentan una mayor utilizacién de este meca-
nismo de captacién de recursos, contando con el 48.6% ias pri
me;és y el 38.0% las segundas, del total de tItulos;valores -
aﬁtorizados a este sector, correspondiéndole a los Bancos de

' Deéarrollo un 10.9% y a los Bancos Comerciales el 2.5% restante.

I Aunque los titulos.emitidos por el sector pfiblico constituyen
un monto considerable,- el 62.3% de los valores en circulacién
al 31 de diciembre de 1984 - estos valores no representan un -
factor dinamizador del mercado de capitales, via la moviliza-
. cidn de recursos entre las unidades ofertantes y demandantes
de los mismos, puesto que mis bien constituyen una transferen-
cié de recursos entre instituciones pfblicas. Con excepcién -
de algunos de estos valores emitidos en determinados periodos,
la. casi totalidad de estos tftulds son ‘adquiridos por el Ban-
co Central con ia finalidad de financiar deficits de presupues .
to o servir de contrapartida a proyectos de desarrollo, no te-

niendo aceptacién en el pfblico inversionista por los bajos

-

rendimientos que los mismos ofrecen.

Esto convierte al sector privado en un verdadero elemento di-

namizador del mercado de valores en la Repliblica Dominicana,
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ya que a través del mismo se logra una eficiente moviliza-
cifn de recursos entre las instituciones y los inversionis
tas, destac@ndose las asociaciones de ahorros y ' préstamos
con un 44.4% del total de valorés en circulacién, los ban-

cos hipotecarios con un 43.5% y por filtimo los bancos de -

desarrollo con un 9.1%.

Mercado Secundario:

La Replblica Dom;nicana no cuenta con un mercado secundario
de valores, aungue el mismo se ha contemplado con la crea;

cién de una bolsa de valores, dentro del proyecto de la Cen
tral de Valores, S. A., que se ha venido elaborando con lé

colaboracién del Instituto Interamericano de Mercados de Ca-

pitales.
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ANEXO ESTADISTICO '

CUADRO No. 1

REPUBLICA DOMINICANA

MONTO TOTARZ AUTORIZADO DE TITULOSTVALORES POR AfNO
(En millones RDS)

<
Monto Autorizado Monto Autorizado @ . Crecimiento
Acumulado Cada aifio Porcentual
1,265.3 141.4 12.6
1,506.4 ' 241.1 . 19.0
di2 1,984.2. 477.7 31.7
3 2,648.9 . 664.7 33.5

Acumulado hasta ese ano.

| . ' pre Titulos-Valores, de la Divisidn de
fNTE: Boletin Informativo S0 ' .

} tamento Financiero, Banco Central.
jores del Depar ,
Mercado de va




CUADRO No. 2
REPUBLICA DOMINICANA

U 0 v D
TOR_PUBLICO

(EN MILLONES DE RD$)

. i m.

Afios Seoniray Contral ?§°&a3?§;d§° &/ -§§£2222°in3? ASf?§§1a §§r2?£§§£?2:3§d Total
1980 1/ 760.6 31.7 35.3 ' 1.5 100.8 20.0 949.9
1981 925.6 31.7 35.3 1.5 100.8 20.0 1,114.9
1982 1,224.6 61.7 35.3 2.0 100.8 20,0 1,40 4
1983  1,580.2 9.7 78.1 | 2.0 100.8 20.0 1,877.8
1984 1,580.2 14,7 78.2 2.0 100.8 20.0 1,925.9

1/ Acumulado hasta ese afio.

2/ Incluye Contratos de Participacién Vendidos, Certificados
Financieros y Cédulas Hipotecarias.

FUENTE: Boletlfn Informativo sobre Tltulos-Valorés, elaborado
por la Divisién de Mercado de Valores del Departamento
Financiero del Banco Central de la Repdblica Dominicana.
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A _ CURDRO No. 3

REPUBLICA DOMINICANA
MONTO AUTORIZADO Y ACUMULADO POR ENTIDADES
EMISORAS

J _SECTOR PRIVADO
("En millones de RD$)

|

).

' f Bancos Bancos de Asociaciones de 3 Bancos .

janios Hipotecarios Desarrollo  Ahorms y Prést.~  Comerciales Total
i 1/ .
Jios0 = . 119.6 24.9 170.8 - 315.4
p CLI 180.3 40.2 171.0 : - 3915
f’} 82 253.2 55.7 230.8 - 539.7
J 83 353.8 79.3 - 325.8 © o 12.4 771.3
Jhoss 2/ 437.4 .98.5 342.4 22.9 901.2

/
Jy Acumilado hasta ese afp.

éZ/ A partir de 1984 se incluyen Certificados Financieros.

3/ Estas cifras corresponden a Contratos ‘Ge Participacifn y Certificados

Financieros.

Fuente: | Informativo sobre Titulos-Valores ,elabo:.:adq por la Di-
| wes slqéidtinde Mercado de Valores del Departamento Financiero, Ban-
o Central.
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Cuadro No.4

) REPUBLICA DOMINICANA
TITULOS ~ VALORES EN CIRCULACION POR ARO

(En millones de RDS)

" Afos ‘ Sector Publico Sector Privado 1/ Total
1980 349.4 295.8 " 645.2
1981 462.0 352.8 . ' 814.8.
1982 , 731.7 . 481.5 1,213.2
1983 1,010.6 618.0 1,658.6
1984 1,275.4 ' 770.8 2,046.2

: tin Informativo sobre Titulos-Va:'Lores, .de la Divisién de
FUBNTE! :fr]r;do de Valores,; del Departamento Financiero del Banco Central.

1/ Se incluyen certificados Financieros a partir de 1983.
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Cuadro No.S

REPUBLICA DOMINICANA
TITULOS VALORES EN CIRCULACION POR TIPO DE INSTITUCION

SECTOR PUBLICO
(En millones de RD$S)

Afios Gobierno Banco Banco Corp.Fomento Banco Corp.Dom.
) Central Central Nacional Industrial Agricola de Total
: de la Electricidad
Vivienda .
1980 309.9 6.3 29.7 0.2 0.5 - 2.8 349.4
1981 427.0 0.7 .30-8 0.3 0.4 2.8 462.0
1982  690.1 7.5 30.3 0.8 0.3 2.8 731.8
1983 958.3 1.4 77.1 0.8 0.2 2.8 1,040.6
78.2 0-8 0.2 2.8 ' 1'275.4

1984 1,185.0 8.4

rmativo sobre Titulos-Valores de la DivisiSn de Mercado

: Boletin info . :
FUENTE 1 Departamento Financiero, Banco Central.

de Valores de
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Cuadro No.6

REPUBLICA DOMINICANA
TITULOS VALORES EN CIRCULACION POR TIPO DE INSTITUCION

SECTOR PRIVADO

(En millones de RDS)

Afios Bancos Bancos de Asociacién Bancos
Hipote Desarrollo de Ahorros Comerciales Total
carios y Préstamos 1/

1980. 107 .5 175 170.8 . 295.8

1981 159.6 22.2 171.0 - 352.8

1982 +214.9 35.7 230.8 - 481.4

1983 274.7 50.5 280.4 12.4 618.0

1984 335.0 70.5 342.4 22.9 770.8

1/ Incluye Contratos de Participacidn vendidos y Certificados Financieros.

formativo sobre Tftulos-Valores de la Divisién
lores del Departamento Financiero, Banco

" FUENTE: Boletin In
de Mercado de Va

Central.



