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Prologo

Los mercados financieros juegan un papel clave en el financiamiento de
las actividades econdmicas conduciendo a un mayor crecimiento y desarrollo
econdmico.

Este estudio puede considerarse como un libro blanco que provee un
diagndstico de la estructura actual del mercado de capitales de Republica
Dominicana, asi como recomendaciones en busca de un desarrollo sostenible
de este mercado.

Este informe se realiz6 a solicitud del gobierno de Reptiblica Dominicana
y fue financiado por la Superintendencia de Valores de Republica Dominicana.
Este se enmarca dentro de las actividades que el Centro de Desarrollo de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) realiza
sobre América Latina y el Caribe, asi como dentro del analisis de los mercados
financieros en economias emergentes. Finalmente, este informe forma parte de
los esfuerzos del Centro de Desarrollo en la identificacién de obstaculos y la
definicion de estrategias para el desarrollo de cada pais.
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Prefacio

La crisis financiera internacional ha revelado la necesidad de una sana
supervision y regulacion del sistema financiero y del mercado de capitales. Un
esquema institucional adecuado y un desarrollo financiero sostenible permiten
distribuir eficazmente los recursos necesarios para el desarrollo de una economia.
Al igual que en otros paises de Ameérica Latina y el Caribe, la profundidad de
los mercados financieros de Repuiblica Dominicana es reducida. El objetivo
de este trabajo es identificar las acciones que se pueden llevar a cabo para un
funcionamiento eficiente y eficaz del mercado de capitales en este pais.

Con el fin de determinar los desafios para lograr un acceso adecuado a
los mercados de capitales, este estudio se orienta en tres aspectos. En primer
lugar, describe las politicas que se implementaron tras la crisis financiera de
2003-04 en Republica Dominicana. En segundo lugar, se estudia la interaccion
entre los principales actores ptiblicos y privados de los mercados financieros.
Finalmente, subraya la relevancia de politicas publicas adecuadas para acomodar
las perspectivas de desarrollo de estos mercados. Sobre este tltimo aspecto, este
estudio se concentra en la gestion de la deuda publica asi como en las politicas
de regulacion y supervision de los mercados financieros.

El informe insiste en las fallas de coordinacion de las politicas publicas
que impiden una mayor penetracion del mercado de capitales. En primer lugar,
las politicas monetaria y fiscal deberian estar mejor coordinadas en un contexto
de vulnerabilidad en la balanza de pagos. En segundo lugar, la gestion de la
deuda publica necesita coordinarse adecuadamente entre el Banco Central y
el Ministerio de Hacienda. En tercer lugar, es necesario establecer un marco
institucional que incremente la coordinacion entre los diferentes supervisores de
los mercados financieros. Finalmente, el marco operativo del mercado de capitales
requiere una mayor coherencia para facilitar el desarrollo de su infraestructura.

Mario Pezzini
Director
Centro de Desarrollo de la OCDE
Junio de 2012
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Resumen ejecutivo

Este estudio analiza el panorama de los mercados financieros de Republica
Dominicana y presenta recomendaciones para lograr una mayor profundidad
y un mejor marco institucional del mercado de capitales. Un sano mercado de
capitales es trascendental para el desarrollo y sostenibilidad de la economia
del pais. Factores como la emision organizada de deuda publica y una curva
de rendimiento favorecen el financiamiento a largo plazo y la gestion de riesgo
para los agentes de la economia. Al mismo tiempo, el desarrollo sostenible
de un mercado de bonos corporativos reduce el costo de financiaciéon de las
companias y permite al sector bancario especializarse en deudores con mayores
asimetrias de informacion.

Republica Dominicana ha avanzado considerablemente en el desarrollo
de los mercados de deuda puiblica y privada. Como miembro de la International
Organization of Securities Commissions (I0SCO), la Superintendencia de Valores
actualmente implementa los estandares internacionales para fomentar un
mercado organizado. En los tltimos afios se ha mejorado el marco institucional
del mercado de deuda emitida por el Estado, en particular, con la creacion en
2006 de la Direccién General de Crédito Publico en el Ministerio de Hacienda.
La Direccion de Crédito Publico usa una plataforma de negociacion que permite
realizar de manera formal y transparente las subastas de los bonos emitidos
por el Ministerio de Hacienda. Recientemente los titulos de deuda doméstica
emitidos por el Banco Central han sido desmaterializados y siguen un proceso
de subasta. El mercado de bonos corporativos de Reptiblica Dominicana presenta
niveles eficientes de desmaterializacion, convergencia contable y medicion de
riesgo al momento de emision con respecto a otras economias emergentes.
El numero de emisores con emisiones activas ha pasado de 3 en 2005 a 20 en
2011. Asimismo, el patrimonio de los fondos de pensiones, los principales
inversionistas institucionales del pais, ha crecido sustancialmente de 1.0% del
PIB en 2003 a mas del 6.0% del PIB en 2010.

El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012 11
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No obstante, los canales y el monto de financiacién a la economia
dominicana son reducidos con respecto al nivel de ingreso del pais, y se sittian
por debajo de las economias de la region y de la OCDE. Esto se explica por
un bajo nivel de bancarizacion (el crédito comercial no supera el 15% del PIB)
y por el reducido desarrollo del mercado de capitales. El mercado de deuda
privada representa menos del 1.5% del PIB comparado con 10% del PIB en los
principales paises de Latinoamérica. Mas atn, en Republica Dominicana no
existe un mercado de acciones.

A diferencia de la mayoria de las economias emergentes y dela OCDE, en
Republica Dominicana hay dos emisores de deuda publica. El Banco Central,
principal emisor doméstico, interviene en el mercado de titulos para fines
principalmente monetarios y el Ministerio de Hacienda realiza emisiones como
parte de su politica fiscal. Estos diferentes propdsitos de emision y la falta de
coordinacion entre ambos emisores han llevado a una estructura inadecuada
de rendimientos y plazos en la deuda publica. Para emisiones realizadas con
un mismo vencimiento se observan diferenciales en las tasas de colocacion
superiores a 400 puntos basicos. Estas deficiencias en la gestién de la deuda
publica han resultado en tasas de colocacion altas y en la ausencia de una curva
cero-riesgo de referencia. Estos factores afectan negativamente el mercado de
deuda privada, el impacto dinamizador de los inversionistas institucionales en
el sector real y la posible creacion de un mercado de renta variable.

Si bien el mercado de bonos privados ha presentado avances y muestra
un crecimiento sostenido, es todavia reducido y rezagado en términos de
concentracion, madurez e indexacion de tipo de interés y de moneda a la
emision. El mercado primario estd afectado por un complejo proceso de emision
y por fallas de coordinacion y transferencia de informacion entre las diferentes
superintendencias, en particular cuando los emisores privados desean que
inversionistas institucionales puedan adquirir los titulos. En estos casos, la
aprobacion para emitir tarda con frecuencia tres meses o mas, casi el triple
del promedio en Iberoamérica. El mercado secundario evidencia baja liquidez
y dificil formacion de precios debido al funcionamiento ineficiente de piezas
claves en la infraestructura de mercado como son la plataforma de transaccion
y los sistemas de liquidacion, compensacién e informacion.

Los fondos de pensiones han concentrado su inversion en titulos de
deuda publica, sobre todo del Banco Central, atraidos por el alto rendimiento-
-riesgo que estos ofrecen. Por ejemplo, para el periodo 2008-11, mientras que
el rendimiento de los certificados de inversion especial del Banco Central (20%
anual) representa el doble que el de los bonos de empresas, su volatilidad
representa tiinicamente la mitad con relaciéon a estos ultimos bonos. Como

12 El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012
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resultado, las administradoras de pensiones han mantenido su inversion
en titulos del Banco Central al limite permitido, el cual ha incrementado
gradualmente de 35% del portafolio en 2008 a 50% en 2011. En contraste, la
inversion en la deuda emitida por el sector real representa iinicamente el 5%
de los portafolios de los fondos de pension.

La principal recomendacion para el desarrollo del mercado de capitales
es mejorar la gestion de la emision de deuda publica:

* A corto plazo, se requiere una mayor coordinacion entre el Banco
Central y el Ministerio de Hacienda en sus procesos de emision, asi
como iniciar la gestion de deuda consolidada en un tinico emisor. Un
objetivo central de dicha coordinacion es la creacion de una curva de
referencia cero-riesgo.

e Alargo plazo, al igual que en la mayoria de las economias de la region
y de la OCDE, el Ministerio de Hacienda deberia ser el tinico emisor
de los bonos publicos.

Es necesario implementar estrategias adicionales para el crecimiento
sostenible del mercado de capitales. En particular, se requeriria:

¢ En términos macroeconémicos, una mejor gestion de los riesgos
inherentes de la balanza de pagos, implementando instrumentos anti-
ciclicos a los precios de commodities.

¢ En el sistema financiero, una mayor profundidad y mejor acceso al
crédito, sobre todo para las pequefias y medianas empresas.

¢ Una mayor comunicacidon y coordinacion efectiva entre las
superintendencias de bancos, pensiones, seguros y valores que permita
agilizar y simplificar el proceso de aprobacién de las emisiones y
evitar la posibilidad de solapamiento e incluso de contradiccion
entre reglamentos de distintas superintendencias. Es recomendable la
institucion de un comité coordinador, el cual estaria constituido por
expertos independientes y agentes reguladores.

* Un mejor funcionamiento en el mercado primario y secundario de
deuda privada. Es crucial reducir el tiempo de aprobacién de una
emision, lograr una estandarizacion de la documentacion requerida y
simplificar el proceso de inversion para inversionistas institucionales.
Es necesario el desarrollo adecuado de un sistema centralizado de
informacion, depdsitos, compensacion y de pagos. Finalmente, la
regulacion y disciplina de mercado deben sancionar drasticamente

El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012 13
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las operaciones de compra y venta que se realicen a través de las
transferencias libre de pago e incentivar el uso de sistemas de
transacciones de formacion de precios.

El desarrollo de programas integrales de educacion financiera
dirigidos tanto a individuos no bancarizados como inversionistas
que desconozcan los instrumentos no tradicionales.

En la expansion de mercados, la participacion de un mayor numero
de inversionistas institucionales, como los fondos cerrados de
inversion y los fondos mutuos, asi como la ampliacion de la variedad
de instrumentos de inversion disponibles. Finalmente, es aconsejable
el continuar la cooperacion internacional con otros paises de la region
para dinamizar las sinergias, haciendo énfasis en la mejora de los
estandares de supervision y regulacion.

El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012
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Capitulo 1

Situacion y marco general de los mercados
financieros

Resumen

Un desarrollo sostenible del mercado de capitales favorece el crecimiento
econdmico. Republica Dominicana ha realizado reformas macroeconémicas,
del sistema financiero y del mercado de capitales que han favorecido la
estabilidad econdémica. Sin embargo, la penetracion del sistema financiero y
del mercado de valores es reducida con respecto al nivel de desarrollo del pais.
Fallas de coordinacién en las politicas publicas relacionadas con los mercados
financieros impiden su crecimiento. El contexto econémico y politico favorece
el momentum para avanzar en el proceso de adopcion de reformas para el
desarrollo del mercado de capitales.

El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012
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1. Situacién y marco general de los mercados financieros

Este informe tiene como objetivo estudiar el funcionamiento y presentar las
principales recomendaciones para una mayor eficacia y eficiencia del mercado
de capitales en Republica Dominicana. El presente capitulo expone los logros
relacionados con este mercado asi como los principales obstaculos vinculados
a fallas de coordinacion que limitan su desarrollo. Igualmente insiste en la
economia politica de las reformas como elemento fundamental para avanzar
en el desarrollo del mercado de capitales. Este estudio contintia haciendo
énfasis en dos aspectos fundamentales para una mayor profundidad de este
mercado: el entorno macroecondmico (capitulo 2) y la solvencia y desarrollo
del sector financiero (capitulo 3). Posteriormente, este informe se concentra en
los dos principales instrumentos del mercado de capitales dominicano, por
orden de importancia, el mercado de deuda publica (capitulo 4) y el mercado
de bonos privado (capitulo 5). El capitulo 6 analiza el papel y situacion de los
inversionistas institucionales, haciendo hincapié en los fondos de pensiones.
Finalmente, se estudian tres aspectos claves para el sano desarrollo de este
mercado: la educacion financiera, el empleo de nuevos instrumentos financieros
y la cooperacion con otros mercados (capitulo 7).

El analisis y las recomendaciones presentadas en este informe buscan una
mayor profundidad del mercado de capitales, aspecto crucial para el desarrollo
sostenible de la economia dominicana. El desarrollo del mercado financiero y
de capitales tiene un impacto positivo sobre el crecimiento econémico (Levine,
2004). La emision organizada de deuda publica y una curva de rendimiento
de alta liquidez facilita el financiamiento a largo plazo y la gestion de riesgo
para los agentes de la economia. Un mercado de bonos corporativos provee
un costo de financiacion reducido y estable a corporaciones bien establecidas,
permitiendo que el sector bancario se especialice en deudores con mayores
asimetrias de informacion. Al mismo tiempo, se incrementan las posibilidades
de financiar proyectos innovadores y grandes obras de infraestructura. Ademas,
al emitir bonos de tasa fija a largo plazo y en moneda local, las empresas se
protegen del riesgo de rollover que ha implicado altos costos en crisis pasadas
en la region (Borensztein et al., 2008). A largo plazo, los mercados de bonos
corporativos pueden actuar de forma contra-ciclica sobre el acceso al crédito,
como por ejemplo en crisis de deuda soberana y crisis bancarias sistematicas
(Bolton y Freixas, 2008).

Los avances hechos por Republica Dominicana en la gestién
macroecondmica y del sistema financiero han influido en el desarrollo del
mercado de capitales. Si bien el nimero de medidas y factores es amplio, se
destacan los siguientes aspectos. El Estado ha aprobado reformas para mejorar
el sistema de planificacion de politicas publicas y de administracion financiera
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que imprimen mayor transparencia a los procesos presupuestarios e incorpora
una mayor coordinacién de las politicas macroeconémicas entre el Ministerio
de Economia, Planificacién y Desarrollo, el Ministerio de Hacienda y el Banco
Central. El marco regulatorio y de supervision bancaria ha seguido las pautas
recomendadas por el Comité de Basilea con el fin de medir apropiadamente los
riesgos para el requerimiento de capital, lo que se ha traducido en un sistema
bancario saneado y solvente con respecto a la crisis bancaria de 2003-04.

Igualmente, en los ultimos afios se han observado mejoras en el marco
institucional del mercado de deuda emitida por el Estado. La legislacion
relacionada con la gestion de deuda publica permitid la creacion en 2006 de
la Direccion General de Crédito Publico en el Ministerio de Hacienda como
organo rector del sistema de crédito publico con el fin de tener un organismo
centralizado en la gestion de deuda publica encargado de la emision y colocacion
de titulos, bonos y otras obligaciones financieras. La Direccion de Crédito Publico
usa una plataforma de negociacion que permite realizar de manera formal y
transparente las subastas de los bonos emitidos por el Ministerio de Hacienda.
Recientemente los titulos de deuda doméstica emitidos por el Banco Central
han sido desmaterializados y siguen un proceso de subasta.

Finalmente, se han realizado progresos en el marco regulatorio asi
como en la profundidad del mercado de capitales. El mercado dominicano
de bonos corporativos presenta niveles satisfactorios de desmaterializacion,
convergencia contable y medicion de riesgo a la emision con respecto a otras
economias emergentes. La Superintendencia de Valores es miembro ordinario
de la International Organization of Securities Commissions (I0SCO), lo que le ha
favorecido el proceso de implementacion de los estdndares internacionales
para fomentar un mercado organizado.! El nimero de emisores con emisiones
activas ha crecido de 3 en 2005 a 20 en 2011. Igualmente, el patrimonio de los
fondos de pensiones, inversionista institucional lider del mercado de capitales,
ha crecido sustancialmente de 1.0% del PIB en 2003 a mas del 6.0% del PIB en
el 2010. Esfuerzos para una mayor divulgacion de la educacion financiera y la
promulgacion de un marco legal para el desarrollo de nuevos instrumentos
(como recientemente las titularizaciones hipotecarias y bonos hipotecarios)
corroboran el interés del Estado dominicano por un desarrollo sostenible del
mercado de capitales.

Sin embargo, los canales y el monto de financiacion al sector privado
contintian reducidos con respecto al nivel de ingreso de la economia dominicana.
Sibien hay evidencia que demasiada profundidad financiera puede perjudicar
el crecimiento econdmico (Arcand et al., 2011), la baja penetracion financiera
dominicana da margen para un mayor desarrollo econémico gracias a un futuro
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dinamismo de los mercados financieros.> Al igual que el resto de los paises de la
region (a excepcion de Chile), el nivel de financiacion a la economia dominicana
es reducido con respecto a los paises de la OCDE (Grafico 1.1). Este bajo nivel,
inclusive con respecto a los paises de la region, se explica por el bajo nivel de
bancarizacion y ante todo por el reducido desarrollo del mercado de capitales.
Sobre este ultimo aspecto, el mercado de deuda privada slo representa el 1.3%
del PIB y el mercado de renta variable es inexistente.

Grafico 1.1. Nivel de desarrollo de los mercados financieros
(% del PIB en 2010)
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La correccion de los obstaculos estructurales detallados en este informe
allanaria el camino para el desarrollo de un mercado de renta variable. Esta
previsto para el transcurso del 2012 que algunas empresas floten parte de su
capital y diversas empresas entrevistadas expresaron su interés en participar
en un eventual mercado de renta variable. Si bien se espera entonces que
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haya algunas emisiones de acciones en el mediano plazo, los esfuerzos ahora
deben estar concentrados en resolver debilidades fundamentales del mercado
de capitales. Unas bases solidas ayudardn al sano desarrollo del mercado de
capitales en su totalidad, incluyendo el mercado de renta variable. Asi, la
consolidacion de las recomendaciones presentadas en este estudio permitiria
sentar las bases para un eventual desarrollo del mercado de renta variable.

Hacia una mejor coordinacion de politicas para el desarrollo
del mercado de capitales

Existen fallas de coordinacion de las politicas publicas que impiden una
mayor penetracion del mercado de capitales. Estas fallas pueden considerarse
de cuatro tipos. Primero, la estabilidad macroeconémica es fundamental para
el desarrollo del mercado de capitales. En este sentido, las politicas monetaria
y fiscal deben estar mejor coordinadas en un contexto de vulnerabilidad en la
balanza de pagos. Segundo, la gestion de la deuda publica debe coordinarse
adecuadamente entre el Banco Central y el Ministerio de Hacienda. Tercero, es
necesario establecer un marco institucional que incremente la coordinacion entre
los diferentes supervisores del sistema financiero y de capitales. Finalmente,
el marco operativo del mercado de capitales requiere una mayor coherencia y
coordinacion para facilitar el desarrollo de su infraestructura.

La adecuada independencia y coordinacion de las politicas monetaria y
fiscal son determinantes para la solvencia del mercado de capitales. El Banco
Central tiene como rol principal la estabilidad de los precios para lo cual es
fundamental la implementacion de una politica de inflacion objetivo que supone
una independencia del Banco Central, una tnica variable objetivo (la tasa de
inflacion), un principal instrumento de intervencion (la tasa de interés) y una
tasa de cambio flexible. La evidencia empirica en Reptiblica Dominicana revela
intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario que afectarian los
principios de una politica de inflacion objetivo. El plan actual de eliminacion del
déficit cuasi-fiscal y de recapitalizacion del Banco Central recae en una operacion
con titulos de deuda del gobierno que requiere una muy estrecha coordinacion
entre las autoridades fiscales y monetarias, y bajo el marco de independencia de
la politica fiscal. Las desviaciones de las metas originales acordadas aplazarian
la consolidacién de un solo emisor en el mercado de deuda ptuiblica, generando
senales distintas a los demas participantes del mercado.
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Para generar mayor dinamismo en el mercado de bonos privados, se
requiere una mejor coordinacion en la gestion de la deuda publica interna.
En el corto plazo es recomendable que el Banco Central y el Ministerio de
Hacienda tengan una permanente comunicacién con el fin de coordinar
aspectos relacionados con las caracteristicas de los titulos emitidos, tales
como el vencimiento, la denominacion y las fechas de emision. Igualmente, es
fundamental tener un mismo sistema de colocacién en el mercado primario
que permita una convergencia de los rendimientos de los titulos. Con el fin de
mejorar la eficiencia de un mercado de bonos es necesario reducir los niveles
de fragmentacion y tener una infraestructura de mercado robusta y segura.
En este sentido, se debe ir llevando la gestion de deuda a un unico emisor,
consolidandola en el Ministerio de Hacienda. En el mediano plazo, a medida
que la gestion de la deuda doméstica soberana sea gestionada tnicamente
por la Direccion General de Crédito Publico, el papel del Banco Central en el
desarrollo del mercado de deuda publica sera limitado a operaciones repos de
estos titulos para la conduccion de la politica monetaria.

Debido a la estructura institucional, se requiere un esquema de estricta
coordinacion y comunicacion inter-organizacional para evitar asimetrias de
informacion entre las agencias reguladoras. La regulaciéon y supervision del
sistema financiero y de capitales de Repuiblica Dominicana esta dividido en
cuatro superintendencias: Superintendencias de Bancos, de Pensiones, de
Seguros y de Valores. Por consiguiente, es determinante una coordinacion
efectiva en la priorizacion de los objetivos de politica y de los instrumentos con
los cuales se persiguen dichos objetivos. Para esto debe haber una coherencia
en la rendicion de cuentas de las instituciones involucradas en la regulacion del
sistema financiero y de capitales. Los principios de gobierno corporativo de la
OCDE destacan que la posibilidad de solapamiento e incluso de contradiccién
entre reglamentos de distintas superintendencias deberd controlarse para evitar
la aparicion de lagunas reglamentarias. Es recomendable la institucion de un
comité coordinador cuando se cuenta con multiples cuerpos regulatorios dentro
del mercado financiero y de capitales, el cual estaria constituido por expertos
independientes y agentes reguladores. Finalmente, las superintendencias
requieren de personal altamente capacitado para llevar a cabo un trabajo eficaz,
por lo que necesitaran de autonomia y de recursos suficientes para cumplir sus
obligaciones con profesionalidad y objetividad (OCDE, 2004).

Es necesario establecer una mayor coordinacion en el funcionamiento
de la infraestructura del mercado de capitales. El proceso de colocacion en el
mercado primario privado debe coordinarse adecuadamente entre los diferentes
actores publicos asi como privados. Con este fin es crucial reducir el tiempo de
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aprobacion de una emision, lograr una estandarizacion de la documentacion
requerida y simplificar el proceso de inversion para inversionistas institucionales
en el mercado primario. Respecto al sistema de pagos y de custodia de valores,
es necesario el desarrollo adecuado de un sistema centralizado de informacion,
depositos, compensacion y de pagos. La regulacion y disciplina de mercado
deben sancionar drasticamente las operaciones de compra y venta que se realicen
a través de las transferencias libre de pago e incentivar el uso del sistema de
transacciones a través de un mercado de formacion de precios informatizado.
Se debe también promover una mayor variedad de tipos de instrumentos de
inversidn y actores en el mercado secundario, asi como desarrollar un cédigo
de gobierno corporativo.

Acciones en busca de una mejora de estas politicas publicas llevaria a un
mayor dinamismo de la economia dominicana. La prioridad en las acciones es
mejorar la gestion de la deuda publica, donde los beneficios serian multiples.
Primero, reduciria el costo de financiamiento de la Nacion. Segundo, la deuda
publica seria referencia para las emisiones de deuda privada (a partir de una
curva cero-riesgo). Finalmente, un menor efecto de desplazamiento (crowding-
out), tanto de tasa de interés como de monto emitido, permitiria un mayor
acceso a la financiacion de empresas del sector real de la economia. La adecuada
coordinacion de los organismos reguladores, el desarrollo de un cédigo de
gobierno corporativo y la mejora en los procesos de emision y transaccion en el
mercado secundario reducirian el costo y tiempo de emision para las empresas,
facilitando el acceso al mercado de capitales a sectores productivos del pais.
El fomento de la educacion financiera y de nuevos instrumentos financieros
(regulados apropiadamente) facilitaria el acceso al mercado de capitales a nuevos
actores de la economia de forma sostenible.

La economia politica de la reforma del mercado de capitales

Si bien este informe se concentra en qué tipo de medidas son necesarias
para mejorar la eficacia del mercado de valores dominicano, el cémo llevarlas a
cabo es igual de relevante. Es necesario estudiar no solo qué tipo de practicas
y estrategias deberia adoptar el sector publico para favorecer el desarrollo del
mercado de valores, sino también como éstas se adoptan. Este es el dilema
del proceso de reforma, un proceso que se puede analizar en términos de un
“ciclo de reforma” compuesto por varias etapas (etapa de planeacion, didlogo,
adopcion, implementacion y sostenibilidad). Aunque estas etapas no siempre
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se desarrollan de manera secuencial, resulta ttil distinguirlas para evaluar el
poder relativo de cada jugador y los esfuerzos reformistas, con el fin de evitar
obstaculos en el futuro. La OCDE ha estudiado ampliamente el proceso de la
economia politica y el proceso de formulacion de politicas de la reforma para
diferentes sectores de la economia haciendo hincapié en la interaccion de los
agentes y el contexto socio econémico y politico.’?

Varios aspectos favorecen el momentum para avanzar en el proceso de
adopcion de reformas para el desarrollo al mercado de capitales con el fin
de promover una financiacion mas adecuada del sector real. El rezago de un
mercado de capitales acorde con el nivel de desarrollo de la economia impide la
financiacién adecuada del sector real. El contexto politico de un nuevo gobierno
genera tradicionalmente el apoyo de los diferentes actores involucrados en el
proceso de adopcion e implementacion de las reformas. El incierto contexto
financiero internacional y las recientes experiencias de crisis en economias
emergentes y desarrolladas revelan aun mas la necesidad de un marco
institucional y regulatorio adecuado para el buen funcionamiento del mercado
de valores. Si bien la crisis financiera de 2003-04 oblig6 a una actuacion expedita
por parte de las autoridades con un marco regulatorio todavia en proceso de
definicion, las reformas financieras después de la crisis junto con una estabilidad
econdmica permiten hoy en dia una consolidacion de las operaciones de deuda
publica en un tnico actor. Finalmente, de acuerdo a entrevistas con participantes
del mercado y a los resultados del taller realizado para este documento, gran
parte de los actores publicos y privados coinciden sobre las principales medidas
necesarias para una mayor penetracion y estabilidad del mercado de capitales.
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Notas

1. La ultima conferencia anual del Comité de Mercados Emergentes de la IOSCO se
celebrd en Repuiblica Dominicana en octubre de 2011.

2. Se estima que el crédito al sector privado tiene un impacto positivo sobre el
crecimiento econémico hasta alcanzar un nivel cercano al 110% del PIB. A partir
de este punto, un aumento del crédito empieza a tener un impacto negativo. El
crédito bancario al sector privado y el stock de deuda privada emitida en Reptiblica
Dominicana no superan el 25% y el 1.5% del PIB respectivamente.

3. Ver Tompson (2009), OCDE (2010), OCDE (2011) para estudios sobre Making Reform
Happen en paises de la OCDE y Dayton-Johnson et al. (2011) para una revision del
proceso de reformas en América Latina.
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Capitulo 2

Contexto macroeconOmico

Resumen

El rescate bancario realizado por el Banco Central tras la crisis financiera del
2003 resulto en un deterioro de su balance general, afectando igualmente las
cuentas fiscales del gobierno central. Respecto a la balanza de pagos, el déficit
en cuenta corriente se explica principalmente por los pocos mecanismos que
tiene Republica Dominicana para contrarrestar los choques de precios de los
rubros de importacion, como importador neto de commodities. Se recomienda
desarrollar un fondo que tenga un componente contra-ciclico que ayude a
mitigar los choques sobre la balanza comercial y la implementacion de una
politica que elimine las operaciones del Banco Central en el mercado cambiario
a través de las emisiones de titulos.
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Republica Dominicana, una economia pequena y abierta, ha presentado
un gran dinamismo en las ultimas décadas, acentuado por un crecimiento
economico acelerado y una apertura comercial. Reptblica Dominicana presento
uno de los crecimientos economicos mas rapidos en la region, promediando un
6% anual entre 1990 y 2010. Asimismo, en términos per capita, el pais fue capaz
de incrementar su ingreso en 50% en un periodo de veinte afios (BID, 2010).
Una porcién de ese crecimiento fue apoyado en el sector externo donde las
exportaciones se duplicaron entre principios de los noventa y el 2010, y el pais
percibid grandes flujos de inversion que permitieron financiar varios motores
del crecimiento del PIB, como el turismo. Posteriormente a la crisis financiera
de 2003-04, el crecimiento del PIB per cépita se recuperd y ha alcanzado en los
ultimos afnos tasas superiores a las registradas por las economias de la OCDE
y de la region (Grafico 2.1).

Grafico 2.1. Crecimiento del PIB per capita en Republica Dominicana, América Latina
y paises de la OCDE (%, 1990-2010)
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La economia dominicana ha sufrido cambios fundamentales en los tiltimos
veinte anos, que han modificado la estructura de la economia de una basada
en exportaciones agricolas a una economia de servicios. Durante la década de
los noventa se introdujeron cambios significativos en la estructura productiva,
sobre todo en los aspectos tributarios, comerciales, y de inversion extranjera.
Tras una fuerte contraccion de la economia en 1990, en los siguientes cinco afios
el pais atraveso por varias reformas de cardcter estructural que modificaron
sustancialmente las bases de la economia. En esa época se fue consolidando
la transformacion de una economia primordialmente agricola y de industria
ligera hacia una economia basada en servicios, destacandose entre ellos las
telecomunicaciones y los servicios financieros, asi como el turismo y las zonas
francas por su capacidad para la generacion de divisas.

Las reformas se extendieron al sector financiero, permitiendo una mayor
apertura y flexibilizacion de crédito, en un proceso paralelo a la flexibilizacion
de la politica cambiaria. En el sector financiero fueron importantes las medidas
para la integracion de los mercados domésticos a la dindmica internacional,
destacandose la reduccion de los obstaculos para la operacion de bancos
extranjeros y la consolidacion en la provision de productos y servicios por parte
de la banca. En los mercados de capitales, la flexibilizacion progresiva de la
politica cambiaria fue eliminando las distorsiones del mercado dual de cambio.
Adicionalmente, la nueva Ley de Inversion Extranjera (Ley 16-95) elimind
las restricciones al flujo de capitales externos en el pais. Bajo este esquema,
la inversion extranjera directa en el pais se triplicé en diez afios, pasando de
189 millones de ddlares estadounidenses (USD) a principios de los noventa a
953 millones de USD en el 2000 y 2 371 millones de USD en el 2011, con el grueso
de éstos dirigido a la inversidn en el sector turistico.

La crisis financiera del 2003-04 ocasion6 un fuerte choque a la economia
que desemboco en un deterioro de los principales indicadores macroeconémicos
y sociales del pais. En el 2003, a raiz de la quiebra de tres bancos comerciales,
que representaban el 26% de los activos del sistema financiero, el pais se vio
envuelto en un periodo de alta inflacion (42.7% en el 2003 y 28.7% en el 2004),
una fuerte depreciacion de la moneda (113% entre 2002 y 2003),> un deterioro de
las cuentas fiscales con un déficit de 3.8% del PIB, y una pérdida generalizada
de confianza por parte de los agentes econémicos. Esta situacion, en adicion a
los efectos del choque petrolero del 2003 y un rescate bancario que represento el
20.3% del PIB, provocaron que en 2003 la economia decreciera 0.3% en términos
reales (BCRD, 2004).

La salida de capitales provocé un choque adicional que generd un
desbalance en el tipo de cambio y en las cuentas externas. De especial impacto
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para la economia nacional fue la salida de capitales, causada por la fuerte
depreciacion que ocasiond una colocacion de activos en el exterior por parte
de actores privados, al tiempo que la incertidumbre econémica provoco una
reduccion en los flujos de inversion directa. A pesar de que la cuenta corriente
experimento un superavit por primera vez en 11 afios, debido al choque positivo
de la depreciacion sobre las exportaciones, el saldo no fue suficiente para evitar
un déficit de balanza de pagos de 546.5 millones de USD en 2003, equivalente
al 2.7% del PIB.

La firma de un Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) permitio financiar la brecha externa e iniciar un programa de estabilizacion
macroecondmica. En medio de esta situacion, en el 2005 el pais firmé un Acuerdo
Stand-By con el FMI por dos afios, ascendiente a 437.8 millones de derechos
especiales de giro (DEG).? Bajo este acuerdo el pais tuvo acceso a recursos externos
que permitieron una recomposicion de las reservas externas del Banco Central,
asi como un financiamiento del gobierno central. Ademas, se promovieron
importantes reformas al sistema financiero que fortalecieron la posicion general
del sistema, con el fin de evitar un efecto contagio ante un choque de magnitud
similar.* Estas medidas incluyen nuevos estandares de adecuacion patrimonial,
una supervision en base a estados financieros consolidados y un marco legal
para la prevencion de riesgos permiten explicar la adecuada solvencia actual
del sector financiero.

Tras la crisis y la ejecucion de importantes reformas al sector financiero,
el pais experimentd un periodo de acelerado crecimiento econdmico. Este
crecimiento, que promedid 8.5% en el periodo 2005-08, se apoy6 en los sectores
de telecomunicaciones y comercio que alcanzaron las tasas de crecimiento de
21.1% y 11.5% respectivamente. El cuadro macroeconémico fue acompafiado
de una mejora en los indicadores fiscales, apoyados por el Acuerdo Stand-By
con el FM], resultando en un superavit de 0.1% del PIB en el 2007. Las finanzas
publicas recibieron igualmente una fuerte inyeccién de recursos producto
del incremento en el precio del niquel que reportd ingresos al gobierno de
11 879.4 millones de pesos dominicanos (DOP), un crecimiento de mas de 200%
respecto al afio anterior.

Si bien diversos choques externos han fragilizado la capacidad de respuesta
fiscal, la politica econémica ha mantenido la estabilidad macroeconémica. El alza
sostenida de los principales commodities en los mercados internacionales ejercio
fuertes presiones en las cuentas fiscales y externas del pais.” Por su parte, la
crisis econémica mundial desatada a finales del 2008 redujo la demanda externa
de productos y servicios dominicanos, que se tradujo en una reduccion de las
exportaciones de 18.7% interanual en 2009, una caida en el flujo de remesas y
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una desaceleracion de la actividad turistica. Un nuevo Acuerdo con el FMI,
vigente desde finales de 2009 hasta el primer trimestre de 2012, tuvo por motivo
asegurar el financiamiento para estimular la recuperacion econdmica, dada las
condiciones restrictivas de crédito. Este acuerdo proporcioné un financiamiento
de alrededor de 1 700 millones de USD, que ha permitido perseguir los objetivos
de gasto publico. Con estas condiciones la economia ha logrado mantener cierta
estabilidad macroeconémica, aunque este escenario esta condicionado por la
situacion economica mundial.

El impacto de la crisis de 2003-04 sobre la conduccion
de la politica monetaria y financiera

El Banco Central tuvo un papel principal en el rescate financiero. Durante la
crisis financiera del 2003-04, el Banco Central jugd un papel esencial, realizando
un rescate bancario respaldando los depositantes, con el objetivo de reducir
el riesgo de una crisis sistémica. Al mismo tiempo el Banco Central realizo
colocaciones de titulos como principal instrumento para reducir la liquidez
generada por el rescate. Estas acciones resultaron en un deterioro de su balance
general, desembocando en un déficit cuasi-fiscal que ha causado presiones tanto
en el manejo de la politica monetaria como fiscal.

La emision de titulos del Banco Central permiti6 una salida expedita de la
crisis pero genero una situacion de desequilibrio de los agregados monetarios
y fiscales que condiciona una conduccion efectiva de la politica monetaria. La
emision de certificados de participacion a altas tasas de interés permitio controlar
el exceso de liquidez provocado por el rescate bancario. Asi, los valores en
circulacion del Banco Central se multiplicaron por un factor de mas de ocho
en un periodo de doce meses, pasando de 6 905 millones de DOP en diciembre
2002, a 60 008 millones de DOP en diciembre 2003 (BCRD, 2004). Sin embargo,
esta politica agresiva, entendida como necesaria para mantener la estabilidad
macroeconomica, significé una erosion de la posicion general del Banco Central,
afectando al mismo tiempo las cuentas fiscales del gobierno central.

El balance estructural de las cuentas externas genera gran presion sobre el
tipo de cambio y condiciona la conduccion de la politica monetaria. Regularmente
deficitario, a partir del 2007 el balance de la cuenta corriente ha mostrado unos
altos y persistentes niveles de déficit, con un nivel estimado de casi 8% en 2011
(BCRD, 2012) que generan presiones sobre el tipo de cambio y amenazan la
estabilidad de las cuentas externas (ver Grafico 2.2). Gran parte de este déficit
se explica por los fuertes choques en los precios de los principales rubros de
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importacion, entre los que se destaca el petréleo. Republica Dominicana, como
importador neto de commodities, tiene pocos mecanismos para contrarrestar estos
choques. La inversion extranjera directa inicamente represento 36.7% del déficit
en cuenta corriente en 2010. Con una balanza comercial altamente deficitaria,
el equilibrio de la balanza de pagos se mentiene gracias al flujo de capitales.
Esta incertidumbre crea presiones sobre el tipo de cambio, otorgandole un rol
central en los objetivos de la politica monetaria.

Grafico 2.2. Déficit en cuenta corriente y tipo de cambio (2000-11)
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Recomendaciones y perspectiva

Una adecuada gestion de los factores que afectan la debilidad de la balanza
de pagos mejora la percepcion de los inversionistas en los mercados de capitales.
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A pesar de la dificultad que representa ser un importador neto de commodities,
desarrollar un mecanismo que ahorre ante una caida (alza) inesperada de
precios de las principales materias primas importadas (exportadas) generaria
un componente contra-ciclico que puede ayudar a mitigar los choques sobre las
cuentas externas.® Es necesario, por lo tanto, una modificacion de la estructura
fiscal del Estado, que permita asegurar un nivel adecuado de financiacion de
las politicas publicas y mantener un apropiado equilibrio macroeconémico. La
presion tributaria en Repuiblica Dominicana es reducida inclusive con respecto a
otros paises de la region (alrededor de 13% del PIB vs. alrededor de 20% del PIB
en América Latina y mas de 30% del PIB en la OCDE). Sobre las exportaciones,
una mayor promocion de clusters y fondos de innovacion asi como de sectores
altamente productivos podrian acompanar las exportaciones derivadas de las
zonas francas, las cuales representan alrededor de tres cuartos del total de las
exportaciones, de acuerdo a cifras oficiales (ver Comision Attali, 2010 para
un analisis detallado sobre las recomendaciones de politica industrial y de
servicios para una economia mas competitiva). Adicionalmente, estas politicas
tendrian externalidades positivas sobre la inversion extranjera directa que podria
financiar el déficit comercial. Los efectos serian inmediatos sobre el desarrollo
del mercado de capitales debido a una mejor percepcion de los inversionistas
nacionales e internacionales susceptibles de invertir en los mercados de capitales.

El establecimiento de un objetivo de metas de inflacion imprime mayor
transparencia al manejo de la politica monetaria y permitiria eliminar la
competencia directa entre actores publicos en el mercado de titulos. En
su programa monetario para el 2012, las autoridades tienen previsto la
implementacion de una politica monetaria basada en objetivos de metas de
inflacion, aimplementarse a partir del 2012 (BCRD, 2010). Debido a una creciente
inestabilidad de la demanda de dinero, el manejo de la politica monetaria a partir
de agregados monetarios es poco efectivo. La implementacion de una politica
de inflacion objetivo supone una independencia del Banco Central, una tnica
variable objetivo (la tasa de inflacion), un principal instrumento de intervencion
(la tasa de interés) y una tasa de cambio flexible. El plan actual de eliminacion del
déficit cuasi-fiscal y recapitalizacion del Banco Central recae en una operacion
con titulos de deuda del gobierno que requiere una muy estrecha coordinacion
entre las autoridades fiscales y monetarias. La participaciéon activa del Banco
Central en el mercado de deuda publica con un objetivo de politica monetaria
genera distorsiones y competencia con el Ministerio de Hacienda, quien a su
vez participa en el mercado con objetivos de financiamiento.
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Notas

. De acuerdo a Pozo et al. (2010) el esquema de zonas francas se desarrollé como un

paso para proteger un segmento de la economia local de la “infraestructura legal,
politica y econdmica”. Bajo este esquema se increment6 la inversion de capital y
las zonas francas se convirtieron en uno de los principales sectores generadores de
divisas. Las exportaciones de zonas francas ascendieron a 4 884.4 millones de ddlares
estadounidenses (USD) en 2011, alrededor de un 8.6% del PIB.

El tipo de cambio, en promedio mensual, pasé de 17.8 DOP/USD en diciembre de
2002 a 37.8 DOP/USD en diciembre de 2003. Adicionalmente, alcanzo (en promedio
mensual) un maximo de 50.4 DOP/USD en febrero de 2004, a partir del cual se
comenzo a sentir el efecto de las medidas restrictivas puestas en marcha por las
autoridades. Esto provocd que esta tasa finalizara el 2004 en 29.3 DOP/USD.

El gobierno habia suscrito en 2003 y 2004 otros Acuerdos Stand-By con el organismo
que fueron suspendidos debido a desviaciones originales en las metas acordadas.
Entre estos acuerdos el programa abarco el periodo 2004-07.

Durante este periodo también se introdujeron reformas importantes al sistema de
planificaciéon y administracion financiera del Estado.

Enjulio de 2008, los precios del trigo, soya y maiz se habian incrementado en 38.3%,
90.6% y 99.7% respecto al afio anterior, respectivamente. En respuesta, el gobierno
utiliz6 amplios subsidios para mitigar el alza en los precios de los productos basicos.

Los ingresos por la explotacion de minas de ferroniquel y oro pueden alimentar un
fondo de este tipo. A pesar de ser recursos relativamente limitados, consagrarlos
en un fondo contra-ciclico eliminaria la discrecionalidad en su uso e imprimiria
fiabilidad a la politica fiscal. Por ejemplo, durante 2007 los ingresos por la explotacion
de las minas de ferroniquel se triplicaron respecto al afio anterior, con la ganancia
inesperada siendo utilizada para amortiguar parcialmente el incremento en los
precios del petrdleo.
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Capitulo 3

Caracteristicas y retos del sistema financiero

Resumen

La adecuada gestion de las politicas fiscales y monetarias asi como la mejora
del marco regulatorio y de supervision de los intermediarios financieros
han contribuido a que el sistema financiero dominicano haya resistido a la
crisis internacional actual. El principal reto es incrementar la bancarizacion
garantizando la solvencia del sistema financiero. Mientras que las altas tasas
de interés activas dificultan el acceso a crédito para las empresas, las tasas
pasivas son negativas en términos reales. Se recomienda continuar mejorando
el marco regulatorio, a través por ejemplo de la implementacion de criterios
stress-testing, reglas contra-ciclicas a las provisiones y mejoras en el manejo del
riesgo sistémico. Igualmente, con el fin de mejorar la informacion y evaluacion
de los riesgos inherentes al sistema financiero, se recomienda la elaboracion
de un reporte de estabilidad financiera realizado por el Banco Central.
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El sistema financiero dominicano se caracteriza por su estabilidad y
solvencia, tras las reformas llevadas a cabo después de la crisis financiera del
2003-04. Al igual que el resto de la region, el sistema financiero dominicano ha
resistido notablemente bien la crisis actual. Esto contrasta con lo ocurrido en
2003 en el pais y en general en numerosos paises en la region en los que el costo
de las crisis bancarias ha sido elevado.' Los bancos se han visto respaldados
por la mejora de la regulacion y la supervision, ayudados por una buena
gestion de las politicas fiscales y monetarias. Un primer signo de esta mejora
es la calidad crediticia de los préstamos bancarios (Grafico 3.1). Después de la
crisis bancaria, la proporcidon de préstamos incobrables en relacion al total ha
descendido significativamente situandose hoy dia cerca del 2%. Mientras que
en algunas economias latinoamericanas como Brasil, Colombia, Chile, México,
Pert1 y Venezuela se puede observar el efecto de la crisis por un aumento
de la cartera morosa, en Repuiblica Dominicana esta cartera contintia siendo
proporcionalmente baja, particularmente cuando se compara con economias
emergentes fuera del continente americano.?

Gréfico 3.1. Préstamos incobrables en relacion con el niumero total de préstamos (%)
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Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en Bancos Centrales nacionales y organismos de
supervision.
StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/888932607575

Los niveles adecuados de provision de la cartera y de capital proporcionan
un “colchén de seguridad” en caso de choques econdmicos y confirman
la solvencia del sistema. La proporcion de provisiones en relacion con los
préstamos incobrables muestra que ha permanecido comodamente por encima
del 100% desde 2005 (vs. un 30% a mediados del 2003), y al igual que otros
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paises latinoamericanos de nuevo ampliamente por encima de otras economias
emergentes.’ Por su parte, la relacion de solvencia que tiene en cuenta el perfil
de riesgo de los activos subyacentes ha estado alrededor del 17% desde 2004 (vs.
12.5% en 2003), por encima del promedio mundial (15%), y del requerido por el
Comité de Basilea y las autoridades dominicanas (8% y 10% respectivamente).
Adicionalmente, la inclusion del riesgo de mercado desde 2007 en la medicion del
margen de solvencia significa un avance en el control de los riesgos de mercado.*

La exposicion en moneda extranjera se concentra en los créditos
comerciales a grandes empresas y supone un ajuste cambiario con respecto a los
ingresos de éstas. Los desajustes cambiarios, generados cuando las obligaciones
financieras de hogares y empresas estdn denominadas en una moneda diferente
de la de sus ingresos, abren un cauce de exposicion para el sector privado y, por
consiguiente, suponen un riesgo para la estabilidad del sistema financiero.” En
Republica Dominicana cerca del 20% de los créditos otorgados por el sistema
financiero estan denominados en USD. E196% de estos créditos esta en créditos
a empresas grandes, lo cual representa cerca del 40% del total de los créditos
a estas empresas. Un factor clave para explicar esta alta proporcion es la tasa
de financiacion. Es decir, la tasa de interés en pesos dominicanos se mantiene
elevada con respecto a la tasa de financiamiento en USD (alrededor de 17%
vs. 7% al primer trimestre de 2012), sefalando las expectativas implicitas de
depreciacion.

Profundidad y concentracion bancaria

La bancarizacion de la economia dominicana es baja, aun cuando se
compara con economias similares y con la region. Si bien la banca es solvente, el
rezago mas importante es el bajo nivel de bancarizacion. En general los bancos
latinoamericanos son solventes. Sin embargo, esto no implica que el sistema
financiero esté contribuyendo con toda su capacidad al desarrollo econdmico.
Al igual que en el resto de paises latinoamericanos, la proporcion de crédito
comercial sobre PIB es relativamente reducida con respecto a otras economias
emergentes. Mientras que antes de la crisis financiera de 2003-04 era cercano al
25% del PIB, actualmente no supera el 15% del PIB. Debido a la fuerte reduccion
del crédito a empresas, Republica Dominicana es el pais de la region que tiene la
mayor reduccion de bancarizacion después de una crisis bancaria (Grafico 3.2).
Si bien la profundidad financiera (el cociente entre el total de préstamos y la
renta nacional) ha mejorado después de la crisis (pasando de 19% en diciembre
de 2004 a 24% en diciembre de 2010), la tasa de créditos al sector privado sigue
siendo reducida.
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Grafico 3.2. Profundidad financiera
(%, ntimero total de préstamos como porcentaje del PIB)
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Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en Bancos Centrales nacionales y organismos de
supervision.
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La concentracion bancaria en Reptblica Dominicana, al igual que otras
experiencias en la region, es elevada.® La concentracion bancaria ha venido
aumentando y actualmente los 10 principales bancos representan cerca del
90% de los activos del sistema financiero (vs. 75% a finales de 2000). A partir
de un anadlisis de distribucion de la cartera de créditos, se destaca que si con un
coeficiente Gini de 0.76, la concentracion es mayor que en Colombia, Chile y
Pert, en otros paises de la region es ain mayor (como Brasil y México). Respecto
alos ingresos netos, los 5 primeros bancos representan mas del 75% del total de
estos ingresos. Dentro de las principales economias de la region, Chile y Perta
superan este porcentaje. Con un coeficiente Gini de 0.78 en la distribucion de
los ingresos netos, este coeficiente es mayor que en Argentina, Brasil, Colombia,
Chile y México, y es similar a Pert.

Labanca local presenta unos elevados niveles de rentabilidad, explicados
por un alto margen de intermediacion financiera. Los altos niveles de rentabilidad
se explican por las altas tasas de interés de los créditos. Después de experimentar
rentabilidades negativas en 2003, los niveles de hoy en dia son inclusive
superiores que otras economias emergentes. Al igual que en otras economias
de la region, esto se explica parcialmente por los ingresos financieros (ver
columna 3 del Cuadro 3.1). Mientras que en Repuiblica Dominicana el ingreso de
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los intereses de los créditos sobre el promedio bruto de los créditos es cercano
a 15% para los primeros 10 bancos, en algunas economias latinoamericanas y
otras economias emergentes no supera el 10%.

Cuadro 3.1. Indicadores de rentabilidad y de ingreso (%)

Ingresos de los
Rentabilidad de | Rentabilidad del | intereses de los Ingreso neto /
los activos pro- | patrimonio pro- | créditos/Prome- Promedio del
medio (ROAA) medio (ROAE) dio bruto de los total de activos
créditos
Brasil 1.76 21.77 14.74 1.84
Colombia 2.01 18.73 8.88 2.03
Chile 1.43 17.85 7.71 1.44
China 1.06 19.6 5.13 1.06
Rep. de Corea 0.46 5.51 4.88 0.53
Rep. Dominicana 2.09 17.82 15.47 2.09
México 1.54 13.59 12.64 1.54
Pert 2.03 19.88 12.99 2.14
Sudéfrica 0.92 8.95 9.34 0.92

Nota: Promedio de los 10 principales bancos en activos. Ultimo afio disponible.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en Bankscope (con informacién a diciembre de
2011).

La profundidad financiera esta estrechamente relacionada con la
adecuacion de capital de los bancos. El Grafico 3.3 compara la proporcion
de préstamos privados como porcentaje del PIB (medida de la profundidad
financiera) con el indice de solvencia (medida de la adecuacion de capital). Con
excepcion de Chile, la region tiene una profundidad financiera baja (35% frente
al 76% del resto del mundo), mientras que el indice de solvencia de la region
(14.5%) se aproxima al del resto del mundo (14.8%). Reptiblica Dominicana,
dado su nivel de bancarizacién, tiene un margen de solvencia superior a
varias economias latinoamericanas. Por lo general, ambas mediciones no son
independientes, y unos indices de solvencia elevados se explican en parte por
una débil profundidad financiera, algo particularmente cierto en el caso de
Repuiblica Dominicana. Los indices de solvencia superiores al 20% se observan
solo en paises con una profundidad financiera inferior al 40% del PIB. De igual
modo, lamayoria de los paises con un indice de solvencia superior al 15% tienen
una profundidad financiera inferior al 100%.
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Grafico 3.3. Relacion de solvencia y profundidad financiera
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Es necesaria una conexion entre el crecimiento de los créditos y la
capacidad de pago del sector privado. Si se mide este aspecto mediante la
proporcion de préstamos a los hogares en relacion con las rentas del trabajo a
nivel nacional, puede deducirse la forma en que las pasadas crisis bancarias
causaron estragos en toda la region (Grafico 3.4). En Republica Dominicana, asi
como en otros paises afectados por las crisis (Argentina, Colombia y Uruguay),
esa proporcion sigue aun hoy por debajo del nivel anterior a la crisis en cuestion.
Por otra parte, una firme supervision y regulacion financiera puede permitir
que esta proporcion se amplie de forma sostenible. En Brasil, Chile, Costa Rica
y México, el cociente préstamos/rentas ha crecido constantemente durante
los ultimos ocho afios sin amenazar la calidad del préstamo o la solvencia del
sistema bancario.
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Grafico 3.4. Proporcion de préstamos a los hogares en relacion con las rentas del trabajo
(1996-2008)
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Mejorar el sistema financiero de una economia es importante para el
crecimiento y el desarrollo nacional. Los sistemas financieros pueden proporcionar
informacion sobre las oportunidades de financiamiento y contribuir asi a
asignar capital productivo a la economia (Levine, 2004; Banco Mundial, 2007).
Ademas, el desarrollo financiero y la movilizacion de capital estan estrechamente
interrelacionados, ya que los instrumentos financieros canalizan la inversion hacia
actividades de mayor rendimiento, con positivas repercusiones para el crecimiento
del PIB (Acemoglu y Zilibotti, 1997). En definitiva, el crecimiento econémico
y la reduccion de la pobreza estan muy ligados al desarrollo financiero.” Los
elevados indices de solvencia de la region estan asociados con bajas proporciones
de préstamos en relacion con el PIB, sugiriendo que el grado de intermediacion
financiera esta por debajo del nivel ptimo.
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Recomendaciones y perspectiva

Mientras que el sistema financiero dominicano ha recobrado su estabilidad,
el gran reto es mejorar el acceso al crédito en un entorno de prudente regulacion
y supervision bancaria. Desde la crisis bancaria de 2003-04 el sistema financiero
ha mejorado su solvencia. Sin embargo, ain quedan mejoras pendientes en
el ambito de supervision y regulacion y ante todo en la bancarizacion que se
mantiene inferior al 25% del PIB, nivel reducido con respecto a otras economias
en desarrollo y emergentes.

Continuar mejorando la supervision y regulacion del sistema financiero es
una condicién necesaria para su buen desenvolvimiento. Si bien se ha observado
una mejora en la regulacion y supervision del sistema financiero, aun algunos
aspectos quedan por adoptar e implementar. La inclusion del riesgo de mercado
en el margen de solvencia y las intenciones de seguir los procesos de adopcion
de Basilea II son aspectos claves para la adaptacion a esquemas internacionales.
Sin embargo, con el fin de promover la estabilidad financiera, la implementacion
de criterios stress-testing, reglas contra-ciclicas a las provisiones tal como ocurre
en algunos paises de la region (ver OCDE, 2010a), mejoras en el manejo del
riesgo sistémico, tal como lo intenta promover Basilea III, y el establecimiento
de un esquema definido de resolucién de crisis (por ejemplo, los esquemas de
garantias de depdsitos), son ejemplos de regulaciones que podrian mejorar la
consolidacion del sistema financiero.

Es necesario profundizar en el andlisis y los estudios sobre los riesgos
inherentes al sistema financiero. La promocion de andlisis y divulgacién
de informacion sobre la solvencia del sistema financiero y ante todo de los
riesgos potenciales de las empresas y hogares permite anticipar las posibles
vulnerabilidades del sistema financiero. En este sentido, al igual que ocurre
en los paises de la OCDE y en los principales de la region, se recomienda la
realizacion de un Reporte de Estabilidad Financiera por el Banco Central que
incluya los aspectos mencionados anteriormente.

Las altas tasas de interés se presentan como uno de los obstaculos en la
canalizacion del crédito, y reflejan un alto grado de costos operativos para el
sector financiero. El margen financiero en Republica Dominicana presenta un
obstaculo para una mayor profundizacion financiera. Las altas tasas de interés
dificultan el acceso a crédito para empresas relativamente pequenas, mientras
que las tasas pasivas son negativas en términos reales, generando pocos
incentivos a la bancarizacion. Acciones de politica publica pueden contribuir a
una reduccion de estos margenes. Entre otros factores, el costo de cumplimiento
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regulatorio (como el encaje legal) se presenta como uno de los obstaculos al
descenso de las tasas de interés. Adicionalmente, facilitado por un sector bien
regulado, la carga impositiva tiende a ser alta. A mediados de 2011 se aprobo
un impuesto a los activos de las entidades financieras que, conjuntamente con
el aumento de la tasa del impuesto sobre la renta corporativo, encarecen los
costos operacionales que tienden a traspasarse directamente a los usuarios. El
impuesto a los activos de las entidades financieras (1% de los activos y deducible
del impuesto sobre la renta) se supone de cardcter transitorio, siendo valido
hasta 2013. Volver permanente este impuesto impediria una mayor profundidad
del sistema financiero.?
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Notas

Puede citarse cualquiera de las crisis de los anos 1980 o, mas recientemente, las de
Ecuador en 1998, Bolivia en 1999, Colombia en 1999, Perti en 1999, Argentina en 2001,
o Uruguay en 2002. Ademas, las crisis externas, como la asiatica en 1997 y la rusa
en 1998, han provocado inestabilidad en los sistemas financieros latinoamericanos.
Todas esas crisis se caracterizan por afectar de forma larga y costosa al sector ptiblico
(Reinhart y Rogoff, 2010).

La proporcién media de préstamos incobrables en relaciéon con el nimero total de
préstamos en 2009 para las economias emergentes de Asia y los de Europa Central
y Oriental rozaba el 4.7% y el 11.2% respectivamente (FMI, 2010a).

El promedio latinoamericano de provisiones bancarias para préstamos incobrables
era del 165% en 2009, muy por encima del promedio asiatico (108%) y de la media
de Europa Central y Oriental (75%) para ese mismo afio (FMI, 2010b).

Existe no obstante una diferencia importante en los margenes de solvencia segtin
el tipo de intermediario. Mientras que para los bancos multiples el nivel es cercano
a 14%, para las asociaciones de ahorro y préstamo, los bancos de ahorro, las
corporaciones de crédito y el Banco Nacional de Fomento de Vivienda y Produccion,
los margenes de solvencia se sittian en 31%, 18%, 19% y 47% respectivamente.

Ver OCDE (2010a) para el caso de algunos paises de América Latina en los que la
exposicion en moneda extranjera es alta.

De acuerdo a calculos realizados a partir de la base de datos de Bankscope para
Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Republica Dominicana.

King y Levine (1993), Levine y Zervos (1998) y Beck et al. (2000) documentan la
forma en que el desarrollo financiero se asocia a un mayor crecimiento econémico.
Ademas, Beck et al. (2004) han mostrado que el desarrollo financiero también conduce
a menores niveles de pobreza y de desigualdad. Aunque esta relacién no es lineal
y hay limites a su relacién positiva (ver Arcand et al., 2011), dado el bajo margen
de bancarizacion en Reptblica Dominicana se espera un efecto positivo sobre el
crecimiento econémico.

Ver OCDE (2010b) para un analisis del impacto del impuesto a las transacciones
financieras sobre la bancarizaciéon en Colombia.
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Capitulo 4

El mercado de deuda publica

Resumen

El Banco Central contintia siendo el principal emisor en el mercado interno y
sus titulos representan mas del doble de las emisiones del gobierno central. La
falta de coordinacion y los diferentes propdsitos entre estos dos agentes en la
emision de la deuda interna lleva a diferenciales de tasas de interés elevados
para un mismo vencimiento. Se recomienda que ambas instituciones tengan
una permanente comunicacion con el fin de coordinar aspectos relacionados
con las fechas de colocacion y las caracteristicas de los titulos emitidos, y
empiece a realizarse la transferencia paulatina de titulos hacia un solo emisor.
Para el desarrollo de capitales privado es necesario la creacion de una curva
de referencia cero riesgo constituida a partir de bonos de deuda publica de
misma denominacién y tnico emisor. En el largo plazo, al igual que en la
mayoria de los paises de la region y de la OCDE, la gestion de la deuda del
Estado debera realizarse por un solo actor.
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A pesar de que la deuda publica es relativamente baja, se observa un
crecimiento elevado en términos absolutos. La deuda publica dominicana es
emitida por dos actores del Estado (Banco Central y Ministerio de Hacienda),
y se estima al 37% del PIB en 2011, cifra similar a la observada durante los
ultimos cinco afos (34% del PIB en promedio para el periodo 2006-10).! A pesar
de que el nivel estd muy por debajo de los paises de la OCDE,? la baja presion
tributaria en Republica Dominicana y el alto crecimiento absoluto (entre 2005
y 2011 el stock de deuda consolidada crecié por encima del 90%, alcanzando
mas de 20 000 millones de USD en 2011) hacen que el endeudamiento pueda
percibirse como riesgoso para los inversionistas y afecte el desarrollo del
mercado de deuda privada.

La estructura de la deuda puiblica se ha mantenido practicamente estable
y sus principales componentes son los titulos del Ministerio de Hacienda
en el mercado externo y los del Banco Central en el mercado interno. Si
bien las emisiones realizadas por el gobierno central en el mercado interno
han aumentado (10% del total de deuda publica en 2004 vs. 13% en 2011),
el Ministerio de Hacienda sigue colocando cerca del 50% de las emisiones
publicas totales en el mercado externo. Las emisiones realizadas por el Banco
Central en el mercado interno representan mas del doble de las emisiones del
gobierno central en este mercado (Grafico 4.1). La madurez remanente de los
bonos del Ministerio de Hacienda y del Banco Central son de 4.8 y 4.1 afios
respectivamente. De acuerdo a informacion del Bank for International Settlements
(BIS), esta madurez para los paises de la OCDE y los principales paises de la
region (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Perti y Venezuela) alcanza
respectivamente 5.2 afios y 4.9 afios.

A diferencia de los principales paises de la region, la exposicion de la
deuda en moneda extranjera se mantiene elevada a mas del 50% del total de
deuda publica. Mientras que el auge de liquidez observado antes de la crisis
financiera internacional favorecié una reduccion de la exposicion en moneda
extranjera e inclusive emisiones en moneda local en el mercado internacional
por parte de algunos paises de la region (OCDE, 2008), la exposicion en moneda
extranjera representa mas del 50% del endeudamiento publico de Republica
Dominicana. En 2011, cerca del 75% del endeudamiento publico en moneda
extranjera proviene de compromisos con organismos bilaterales y multilaterales.
Un incremento de la exposicion en moneda extranjera amplia el descalce de
monedas para el presupuesto del Estado y por tanto generaria una situacion
que agravaria el balance de las cuentas fiscales del pais.
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Grafico 4.1. Composicion de la deuda publica (%)
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Nota: Estimaciones para 2011 de la deuda externa emitida por el Banco Central (informacién
consolidada atin no disponible).

Deuda del gobierno central incluye deuda del gobierno central y deuda del sector puiblico no
financiero.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en informacion de la Direccion General de Crédito
Publico y del Banco Central.
StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888932607651

El riesgo soberano dominicano

La elevada exposicion en moneda extranjera asi como los riesgos de balanza
de pagos afectan la percepcion de los inversores sobre la deuda dominicana con
respecto a la mayoria de paises de la region. El riesgo de tasa de cambio y de
balanza de pagos expuesto en el capitulo 2 perjudica considerablemente el riesgo
soberano. La percepcion del riesgo soberano por parte de los inversionistas, a
pesar de haberse observado una reduccion en los ultimos afos (el diferencial o
spread del Credit Default Swap - CDS -alcanzé mas de 1400 puntos basicos en marzo
de 2009), se situa por encima de la mayoria de los paises de la region. Mientras
que el spread del CDS durante el periodo febrero 2011-enero 2012 se situo en cerca
de 415 puntos basicos para Republica Dominicana, en El Salvador, Costa Rica,
Guatemala, Brasil, Colombia, Perti, México y Chile este indicador se situd (de
forma decreciente entre los paises mencionados) entre 375 y 115 puntos basicos.
En la region, solo en Argentina y Venezuela la percepcion de riesgo de impago
es mayor (785 y 1000 puntos basicos respectivamente para el mismo periodo).?
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De la misma forma, la calificacion soberana dominicana se ha mantenido
estable y baja con respecto a la mayoria de los paises de la region. A diferencia
de algunos paises de ingreso alto de la OCDE, el rating soberano ha mejorado o
se ha mantenido estable en la mayoria de economias emergentes (Gréafico 4.2).
Desde finales de 2008 hasta inicios de 2012, el rating soberano de algunos paises
de renta alta de la OCDE (por ejemplo, Austria, Espafia, Estados Unidos, Francia,
Grecia, Italia y Portugal) se ha reducido y en algunos casos ha alcanzado niveles
inferiores al grado de inversion. En algunas economias emergentes una buena
gestion de las finanzas publicas y de la politica monetaria, junto con una rigurosa
supervision y regulacion del sistema financiero permitieron la mejora de la
calificacion durante el mismo periodo. En Argentina, Brasil, Colombia, Panama,
Perti y Uruguay la calificacion soberana ha mejorado en los tltimos tres afios.*
En Reptblica Dominicana, el rating se ha mantenido practicamente estable y por
debajo del grado de inversion. Después de una caida del rating otorgado por
Standard and Poor’s en 2009 a B, 1a calificacion soberana alcanzé de nuevo la nota
B+de 2008 en julio de 2011, situdndose por debajo de los paises centroamericanos
y s6lo por encima de Argentina dentro de los paises de la region.

Grafico 4.2. Calificacion soberana
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Fuente: Standard and Poor’s.
StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888932607670
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Dos actores en el mercado de deuda doméstica: Banco Central
y Ministerio de Hacienda

A diferencia de los paises de la OCDE y de la mayoria de las economias
emergentes, el principal emisor en el mercado doméstico de deuda publica es
el Banco Central. Si bien el Ministerio de Hacienda ha empezado a tener un rol
en el desarrollo del mercado de deuda interna, el Banco Central contintia siendo
el principal emisor. Con respecto a economias centroamericanas, Republica
Dominicana se caracteriza por tener una mayor proporcion de emisiones del
Banco Central dentro del total de deuda publica interna (ver Shah et al., 2007).
En 2006 se cred la Direccion General de Crédito Publico como drgano rector
del sistema de Crédito Publico adscrito al Ministerio de Hacienda con el fin de
tener un organismo centralizado en la gestién de deuda puiblica encargado de
la emision y colocacion de titulos, bonos y otras obligaciones financieras (Ley de
Crédito Publico No. 06-06).° Sin embargo, el Banco Central contintia teniendo un
papel determinante en la emision publica con diversos instrumentos de emision y
por consiguiente en la gestion de activos de los inversionistas institucionales (ver
capitulo 6). Como se senala en el capitulo 2, una de las principales herramientas
empleadas por el Banco Central en su politica monetaria es la captacion de
liquidez a través del mercado de titulos, lo cual explica que represente cerca
del 70% del total de las emisiones puiblicas en el mercado interno.

Diferentes propdsitos en las emisiones del Banco Central y del Ministerio
de Hacienda conllevan a diferentes estructuras de tasas de rendimiento. Mientras
que el objetivo de las emisiones realizadas por la Direccién General de Crédito
Publico corresponde a la financiacion de la politica fiscal, la colocacion de
titulos emitidos por el Banco Central persigue principalmente un objetivo de
estabilizacion de los agregados monetarios y de la tasa de cambio en su politica
monetaria. Asi, el Ministerio de Hacienda tiene mayores incentivos para colocar
valores a una tasa de interés baja. El Grafico 4.3 compara las tasas netas de
colocacion de los dos emisores publicos.” Para cada vencimiento, las tasas de
colocacion del Banco Central tienden a ser superiores que las del Ministerio de
Hacienda. Por ejemplo, para las emisiones realizadas en 2011 con vencimiento
2018, el diferencial de rendimiento con respecto al Ministerio de Hacienda puede
superar los 350 puntos basicos. Asi, mientras que el Banco Central coloca a tasas
superiores al 18.5%, el Ministerio de Hacienda coloca a tasas cercanas al 15%
(ver Anexo 4.A1 para un andlisis de los rendimientos brutos). De acuerdo a las
entrevistas realizadas con los actores del mercado, no existe un riesgo crediticio
mayor para el Banco Central que explique este diferencial, aunque si se percibe
una necesidad de captar liquidez (en algunas ocasiones en moneda extranjera)
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con el fin de disminuir presiones sobre el tipo de cambio. Del Grafico 4.3 se
desprende igualmente una mayor homogeneizacion en las tasas de colocacion
del Ministerio de Hacienda con respecto a las del Banco Central.

Grafico 4.3. Rendimiento neto anual de los titulos emitidos por el Ministerio
de Hacienda y el Banco Central (2011)
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Notas: Los titulos del Banco Central incluidos corresponden a Certificados Desmaterializados y a
las Notas del Banco Central. Las etiquetas de las series corresponden al mes de la subasta. La tasa
de descuento empleada para el calculo del rendimiento neto corresponde a la tasa interbancaria
publicada por el Banco Central.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en informacién de la Direccion General de Crédito
Publico (Ministerio de Hacienda) y del Banco Central.
StatLink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932607689

La falta de coordinacion en las estrategias de emision de titulos de los dos
emisores publicos puede explicar deficiencias en la gestion de la deuda. Ademas
de colocaciones de titulos a tasas diferentes, hay falta de armonizacion en las
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caracteristicas de los titulos, el método y fecha de colocaciéon en el mercado
primario y en los plazos de vencimiento. Algunas experiencias ejemplifican
esta situacion en el mercado de deuda. Por ejemplo, existe una acumulacién
importante de vencimientos en 2015 y 2017 por parte del Banco Central y el
Ministerio de Hacienda. En cambio, para 2016 no hay vencimientos previstos
para la deuda del Ministerio de Hacienda, y el Banco Central ha concentrado
sus fechas de vencimiento a tinicamente el primer trimestre de 2016. Igualmente
se ha observado en algunas ocasiones concentracion en la fecha de emision.
Por ejemplo, mientras que el 1 de junio de 2011, tanto el Banco Central como
el Ministerio de Hacienda coincidieron en la colocacion de deuda soberana,
solo hasta finales de ese mes hubo una nueva emision de deuda publica
(realizada por el Banco Central el 29 de junio de 2011). Una mejor coordinaciéon
sobre la estructura de plazos, fechas de colocacién en el mercado primario y
caracteristicas de los titulos mejorarian la eficacia de este mercado.

La heterogeneidad en los instrumentos y rendimientos de las emisiones
realizadas por el Banco Central revela la necesidad de una mejor gestion de esta
deuda. Desde 2005 el Banco Central ha utilizado varios instrumentos para las
emisiones de deuda publica: las Letras del Banco Central, las Notas del Banco
Central, los Certificados Fisicos de Inversion y desde 2011 los Certificados
Desmaterializados de Inversion. El Grafico 4.4 muestra la discrepancia entre
los rendimientos de los titulos emitidos por el Banco Central para cada
vencimiento. Para emisiones colocadas el mismo afio y a través del mismo tipo
de instrumento, se evidencia elevados diferenciales de tasa de colocacion. Por
ejemplo, para las emisiones realizadas en 2007 a través de Notas del Banco
Central y con fecha de vencimiento 2010, se observan diferenciales superiores
a 400 puntos basicos.® Una participacion restringida en las subastas y la poca
desmaterializacion de estos titulos pueden explicar estos altos diferenciales.” En
2011, para emisiones de vencimiento de 2018, se observan diferencias superiores
a 300 puntos basicos entre las Notas y los Certificados Desmaterializados del
Banco Central. Esto revela diferentes costos de emision para un mismo riesgo
crediticio y de igual madurez, lo que supone fallas en el mercado de deuda
doméstica soberana con posibles sobrecostos para el presupuesto del Estado
y arbitrajes entre sus actores.
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Grafico 4.4. Rendimiento neto anual de los titulos emitidos por el Banco Central
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empleada para el calculo del rendimiento neto corresponde a la tasa interbancaria publicada por el
Banco Central.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en informacion del Banco Central.
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Recomendaciones y perspectiva

En el corto plazo se requiere una mayor coordinacion en la gestion
de la deuda por parte del Banco Central y del Ministerio de Hacienda. La
participacion activa del Banco Central en el mercado de deuda publica
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con un objetivo de politica monetaria genera distorsiones y competencia
con el Ministerio de Hacienda, quien a su vez participa en el mercado con
objetivos de financiamiento. Como resultado, existe un efecto importante de
desplazamiento (crowding out) del sector privado, que se encuentra en una
posicion desventajosa para competir por tasas de interés. Es recomendable
que ambas instituciones tengan una permanente comunicacion con el fin de
coordinar aspectos relacionados con las caracteristicas de los titulos emitidos,
tales como el vencimiento, la denominacion y las fechas de emision. Igualmente,
es fundamental tener el mismo sistema de colocacion en el mercado primario que
permita una convergencia de rendimientos. Estas medidas tenderan en el corto
plazo hacia una homogeneizacion de los instrumentos empleados por ambos
actores y a una unica curva de rendimiento. Dicha coordinacion deberia darse
bajo un marco institucional establecido, para el cual un comité conformado,
entre otros, por expertos asi como por las oficinas de gestion de la deuda del
Banco Central y del Ministerio de Hacienda, se reuniria peridédicamente.

Con el fin de mejorar la eficiencia de un mercado de bonos es necesario
reducir los niveles de fragmentacion y tener una infraestructura de mercado
robusta y segura (OCDE, 2002a). En este sentido, se debe ir llevando la gestion
de deuda consolidada en un tinico emisor, transfiriendo los titulos del Banco
Central al Ministerio de Hacienda. Mientras que el Ministerio de Hacienda
financia esta transferencia mediante emisiones de deuda de renta fija en
moneda local, el Banco Central utiliza la transferencia para pagar el capital y
los intereses de los titulos a su respectivo vencimiento. Una mayor confianza
en los titulos del Ministerio de Hacienda puede consolidar las operaciones de
crédito publico y activar un mercado secundario para éstos, lo que ayudaria
a eliminar la distorsion en el mercado que genera distintos instrumentos de
fuentes oficiales. Asi, la transferencia paulatina de titulos hacia un sélo emisor
permite acercarse a la practica de los paises OCDE y de los paises de la region
en gestion de deuda publica.

Laimplementacion de una estructura institucional adecuada que permita
la coordinacion eficiente entre el Banco Central y la autoridad encargada de la
gestion de deuda publica forma parte de la infraestructura basica para desarrollar
el mercado de renta fija. A medida que la gestion de la deuda doméstica soberana
sea gestionada tinicamente por la Direccion General de Crédito Publico, el papel
del Banco Central en el desarrollo del mercado de deuda publica sera limitado
a operaciones en el mercado secundario de estos titulos (OCDE, 2002b). En este
sentido, el desarrollo adecuado de un mercado de repos es determinante para
promover la liquidez de los titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda y
permitir al Banco Central el buen manejo de la politica monetaria. Respecto a
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las autoridades encargadas de la gestion de deuda, es recomendable que éstas
tengan suficiente autonomia operacional para ejecutar la gestion de la deuda 'y
programas que minimicen los costos de financiamiento sujeto a las preferencias
de riesgo (OCDE, 2002a). Un sistema de referencias puede tener un rol en la
evaluacion del desempefio de estas oficinas.

Varias condiciones son necesarias para el desarrollo eficiente de un
mercado primario. Los didlogos de politica en la OCDE sobre la gestiéon de la
deuda en economias emergentes definen elementos que deben de considerarse
al buscar el desarrollo de un mercado de deuda sélido. Dichos elementos son:
i) una estrategia de emision basada en subastas periddicas; ii) la emision de
titulos de referencia, para lo cual en el caso de Reptiblica Dominicana deberia
limitarse actualmente (por el tamafio del mercado) a emisiones de renta fija en
moneda local y evitar asi nuevas emisiones atadas a la inflacion o en ddlares
sobre el mercado;' iii) evitar el acceso privilegiado por parte de los gobiernos
en el mercado primario de deuda soberana; iv) un marco de gestion de deuda
transparente y equipado de un sistema de rendicion de cuentas; v) una estructura
de negociadores en el mercado primario (market-makers) con capacidad de
desarrollar el mercado de deuda (OCDE, 2002b).!!

El buen funcionamiento del mercado de deuda publica es esencial para el
desarrollo del mercado de deuda corporativa. La experiencia de las economias
de la OCDE sefala que el desarrollo de un mercado de bonos de deuda publica
eficiente y bien gestionado ha precedido y facilitado el desarrollo de un mercado
de bonos privados (OCDE, 2002b). La creacion de una curva cero-riesgo con
horizonte de largo plazo constituida a partir de bonos de deuda publica de
misma denominacion y tinico emisor proveeria informacion crucial sobre las
expectativas del mercado acerca de las tasas de interés, la inflacién y el riesgo
soberano dominicano. Con el fin de adoptar las metodologias estandares para
la estimacion de dicha curva, se necesita mayor liquidez y nuevas emisiones
de referencia a plazos diferentes en el mercado dominicano.!? Inversionistas
encuestados en economias emergentes coinciden en que esta curva es
fundamental para calcular el precio de los bonos privados (Borensztein et
al., 2008). En los principales paises de la region, tales como Brasil, Colombia,
Chile, México o Pert, se ha logrado crear esta curva y el gran reto es ampliar la
madurez (con positivas experiencias recientes como en Pert1).” La constitucion
de esta curva debe realizarse sin un incremento acelerado de la deuda publica
que impida, por un efecto de desplazamiento (crowding out), el desarrollo del
mercado de deuda privada.'
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Anexo 4.A1. Rendimiento bruto anual de los titulos emitidos

por el sector publico (2011)
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Anexo 4.A2. Rendimiento bruto anual de los titulos emitidos
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Notas

. Este monto corresponde a la deuda del sector ptblico con los agentes econdmicos,
incluyendo la banca comercial, suplidores asi como la deuda interna y externa del
Banco Central. Excluye la deuda intragubernamental.

. De acuerdo a la OCDE (2012), se estima que la deuda publica transable como
porcentaje del PIB sera de 75% en 2012.

. Igualmente, el spread CDS es superior en algunas economias OCDE debido al
deterioro de las finanzas publicas y el contexto de crisis internacional. Durante el
mismo periodo en Grecia, Portugal e Irlanda, el riesgo de impago alcanzd cerca de
2900, 685 y 550 puntos basicos, respectivamente.

. Para un analisis de la situacién macroeconémica de los paises de la region antes y
durante la crisis, ver OCDE (2009) y OCDE (2010).

. Ver Fitch Ratings (2012) para un analisis detallado de las fortalezas y debilidades de
los factores macroecondémicos que afectan la deuda soberana y por consiguiente la
calificacion en Repuiblica Dominica.

. Adicionalmente, el nuevo marco financiero del Estado permite la consolidacion
de las operaciones de deuda por parte del Ministerio de Hacienda y una mayor
predictibilidad de las operaciones de crédito publico. A partir del 2009, reforzado
en el nuevo marco legal, el Ministerio de Hacienda ha estado realizando subastas
periddicas para financiar parcialmente las operaciones de gobierno, generando un
mercado de deuda publica.

. Con el fin de comparar emisiones con fechas de colocaciéon diferentes, se calculo la
tasa de rendimiento neta que corresponde al diferencial entre la tasa de colocaciéon
del Banco Central o del Ministerio de Hacienda con respecto a la tasa interbancaria.
Ver anexo 4.A1 para un analisis de los rendimientos brutos, es decir sin descuento
de la tasa interbancaria.

. Losdiferenciales entre las colocaciones del Banco Central observados en el Grafico 4.4

estan descontados por la evolucién de la tasa interbancaria publicada por el Banco
Central. Ver anexo 4.A2 para un andlisis de los rendimientos brutos de estas emisiones
(sin descuento de la tasa interbancaria).
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Solo los inversionistas institucionales pueden participar en la subastas. Adicionalmente,
solo a partir del 2011 se realizan emisiones de titulos desmaterializados por lo que
previamente la formacion de precios era escasa. Se estima que tinicamente alrededor
del 25% de los titulos valores del Banco Central son desmaterializados. Actualmente
esta entidad se encuentra en proceso de desmaterializar la totalidad de sus titulos.

Si bien las emisiones atadas a la inflacion pueden servir como sefial de compromiso
del Estado hacia una reduccién de la inflacion (tal como se ha empleado en varias
economias de la region y de la OCDE), la desventaja es la proliferacion de diferentes
instrumentos lo que puede afectar la liquidez y la constitucion de una curva de
referencia cero riesgo.

Algunos de estos aspectos han sido estudiados por las autoridades fiscales (ver
Ministerio de Hacienda, 2010).

Asi, en linea con estudios preliminares sobre estimaciones de la curva cero-riesgo
de los titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda a tasa fija y en moneda local
(Reyes, 2011), la metodologia de bootstrapping o el modelo Nelson y Siegel podrian
implementarse en un futuro con la apariciéon de nuevas emisiones y una mayor
liquidez en el mercado.

Sin embargo, de acuerdo a encuestas realizadas, mas de la mitad de las economias
emergentes no tienen un sistema eficiente de curva de referencia para valorar los
titulos corporativos. Dentro de las restricciones principales para la constitucion de
esta curva se nota la falta de un programa adecuado de gestion de deuda, asi como
la falta de emisiones periddicas y a plazos definidos (I0SCO, 2011).

Dentro de los paises de la region, destaca el caso de Colombia por este efecto de
desplazamiento (Aguilar et al., 2008).
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Capitulo 5

El mercado de deuda privada y la regulacion
del mercado de capitales

Resumen

A pesar del crecimiento sostenido desde 2005, el mercado de deuda privada
esta rezagado en términos de tamano, madurez y concentracién con respecto
a la tendencia mundial. En el mercado primario, el largo proceso de emision
desincentiva las empresas a emitir titulos. Ademas, los emisores enfrentan
grandes requerimientos y retrasos adicionales para que sus titulos sean
adquiridos por inversionistas institucionales. En el mercado secundario, es
necesario mejorar la eficacia de la plataforma de negociacion, el sistema de
liquidaciéon y compensacion asi como el sistema centralizado de informacion
para que se impulse la liquidez y se permita la formacion de precios. La
comunicacion y la coordinacion entre las diferentes superintendencias deben
ajustarse con el fin de reducir los costos de transaccion para los diferentes
actores del mercado y gestionar adecuadamente los riesgos incurridos por
los grupos financieros.
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El mercado de deuda privada interna presenta una dindmica de
crecimiento. La primera emision de bonos privados ocurrié en 2005 y desde
entonces el monto total de deuda privada como porcentaje del PIB ha tenido
un crecimiento sostenido, de 0.1% en 2005 a 1.3% en 2011. Ademas, el namero
de tramos de titulos colocados ha aumentado cada ano, de 7 en 2005 a mas de
30 en 2011.! El valor emitido en 2005 fue de 1 022 millones de DOP, mientras
que en 2011 alcanzé mas de 5 000 millones de DOP. El principal emisor en el
mercado es el grupo Ledon Jimenes y corresponde al 28% del valor total emitido.?
Del monto total de emisiones activas, 36% fue realizado por entidades financieras
y 64% por entidades no financieras. Dentro de las sociedades no financieras,
los sectores que han emitido deuda privada son el de produccion de energia,
el de manufactura, y el de hoteleria y servicios alimenticios (23%, 14% y 4% del
valor total de emisiones activas respectivamente).

No obstante, el valor de este mercado es menor que el de los principales
paises de la region (1.3% del PIB vs. 10% del PIB en promedio para la region).?
Asuvez, los paises lideres de la region tienen un menor desarrollo del mercado
de bonos privados con respecto a las economias emergentes de Asia (Banco
Mundial, 2012). El tamano del mercado de deuda privada de Republica
Dominicana, dado su nivel de PIB per cépita, es reducido si se compara con
la tendencia mundial y la de los paises lideres de la region (Gréfico 5.1). El
mercado dominicano de bonos corporativos es pequefio si se compara con el
valor del crédito comercial del sistema financiero del pais (cerca del 15% del
PIB, ver Gréfico 3.2).

El mercado de bonos privados esta rezagado con respecto al de los
paises de la region y de las economias avanzadas en términos de madurez,
concentracion e indexacidon de tasa de interés. La madurez promedio de los
bonos emitidos entre 2006 y 2011 es de 3.9 afios, mientras que en la region y las
economias del G-7 es respectivamente de 6.8 y 9.4 anos.* La concentracion del
mercado es considerablemente mas alta. Mientras que las cinco emisiones mas
grandes durante la tiltima década en Chile y en los paises del G-7 representaron
alrededor del 30% del total emitido, en Republica Dominicana estas emisiones
representaron el 67% del mercado (la principal emision representd el 40% del
valor total). Ademas, la emisién de bonos corporativos de tasa fija representa
alrededor del 55% del valor total emitido.” Este nivel de emision contrasta con el
resto de las economias emergentes ya que constituye el 86% del mercado(IOSCO,
2011).
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Gréfico 5.1. Deuda privada sobre PIB y PIB per capita (Dic. 2010)
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Nota: Los paises de América Latina seleccionados son Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México,
Perti y Venezuela. Las otras economias emergentes (de ingreso medio) son China, Filipinas, India,
Indonesia, Malasia, Sudafrica, Tailandia y Turquia. Las economias avanzadas o de ingreso alto
incluidas son Alemania; Australia; Austria; Bélgica; Canada; Eslovaquia; Eslovenia; Espana; Estados
Unidos; Finlandia; Francia; Gran Bretafia; Grecia; Holanda; Hong Kong, China; Hungria; Irlanda;
Islandia; Italia; Japon; Polonia; Portugal; Republica Checa; Republica de Corea; Singapur y Suecia.
Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en el Banco Mundial y el Bank for International
Settlements (BIS).
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Una fraccion importante de las emisiones estd denominada en ddlares
estadounidenses. Estas emisiones representan el 40% del valor total colocado. Es
ideal que las empresas que no tienen sus ingresos en USD coloquen en moneda
local para evitar exposicion al riesgo cambiario, igualando la denominacién de
su deuda a la de sus ingresos. Al comparar los rendimientos a tasa fija en pesos
dominicanos y ddlares estadounidenses, las empresas tienden a emitir a tasas de
interés mas bajas en USD, independientemente de la calificacion de riesgo de los
titulos (Grafico 5.2).° Con el fin de evaluar si es propicio realizar las emisiones
en moneda extranjera no solamente se debe tener en cuenta la reduccién de un
costo de financiacion. Ademas, las expectativas de depreciacion de la tasa de
cambio asi como la volatilidad de la tasa de cambio son factores que tienen que
ser incorporados en la evaluacion.
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Grafico 5.2. Tasa de interés promedio anual de los titulos emitidos segtn calificacion
de riesgo (%, 2005-11)
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Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en la Superintendencia de Valores.
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El reducido tamano del mercado de bonos privados esta afectado por el
rapido crecimiento del mercado de deuda publica. La tendencia para muchas
economias emergentes es de mercados de bonos corporativos nacientes, de pocas
emisiones y baja liquidez en los mercados secundarios. Mientras estos mercados
no llegan al nivel de los sistemas bancarios como fuente de financiacion para
el sector real, se observa un alto crecimiento en el mercado de bonos de deuda
publica (Borensztein et al., 2008; IOSCO, 2011). En América Latina, el mercado
de bonos de deuda publica ha crecido a un ritmo mas alto que el de bonos de
deuda privada en la mayoria de paises.” En el caso dominicano, los efectos
positivos del mercado de deuda publica en el de bonos corporativos han sido
reducidos dada una infraestructura inadecuada del mercado de bonos y la falta
de una curva de referencia. Por el contrario, el alto rendimiento que ofrecen los
instrumentos de deuda publica ha desplazado la demanda por titulos de deuda
privada (ver Capitulo 6 para una comparacion entre los rendimientos de titulos
de deuda publica y privada).
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Mercados primario y secundario: principales retos

Respecto al mercado primario, el proceso de emision de bonos representa
un elevado costo fijo para la mayoria de las empresas, reduciendo el nimero de
emisores potenciales. El proceso para emitir bonos de deuda publica es largo y
complejo. Ademas, si bien la Superintendencia de Valores (SIV) brinda una guia
detallada, la elaboracion del prospecto de colocacion no esta completamente
estandarizada y su contenido varia inicamente segtin el plazo de emision. Esta
situacion lleva a un alto costo de emision para la gran mayoria de empresas.
Ademas, se desincentiva la emision por parte de las empresas mas grandes ya
que pueden tener acceso a mercados internacionales donde los procesos son
mas eficientes y rapidos.

Los requerimientos de informacion periddica para los emisores de bonos
corporativos en Reptblica Dominicana son altos en comparacion con la region.
Ademas de una actualizacion anual del prospecto de colocacion, la regulacion
dominicana requiere informes financieros anuales e intermedios (trimestrales y
mensuales). Los reportes trimestrales deben estar acompanados de un informe
al cumplimiento de las condiciones de emision, un balance general mensual, un
estado de resultados, un estado de flujo de efectivo y un informe de revision
de la calificacion de la deuda, los cuales no son requeridos en la mayoria de
los paises de Iberoamérica. Incluso, en algunos paises como Espafia, Portugal
y Uruguay, los informes intermedios deben ser preparados semestralmente y
muchos paises no exigen reportes mensuales (IIMV, 2010).

De acuerdo a la estructura institucional, las emisiones de titulos de deuda
privada enfrentan requerimientos adicionales si los actores de mercado incluyen
a fondos de pensiones e instituciones financieras. Adicional a la autorizacién
dela SIV, los titulos tienen que ser aprobados por la Comision Clasificadora de
Riesgo y Limites de Inversion de los fondos de pensiones (CCRLI). Esto contrasta
con las practicas tanto en las economias avanzadas como emergentes, dado que
los procesos de autorizacion de emisiones y de prospecto de colocacion tienden
a ser mas simples para emisiones dirigidas exclusivamente a inversionistas
institucionales. En los paises con los mercados de valores mas avanzados
de la region, como en Brasil o Chile, se requiere menor informacién cuando
una emisién de bonos privados va dirigida a inversionistas institucionales
o calificados con altos patrimonios (IIMV, 2010).* Esta medida aumenta el
numero de emisores al reducir el costo de emision, al tiempo que incrementa
las opciones de inversion para los inversionistas institucionales. Dado que estos
actores tienen vasta experiencia y conocimiento en el mercado, el costo social
de un incremento limitado en el riesgo de sus carteras puede ser reducido con

El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012 67



5. El mercado de deuda privada y la regulacion del mercado de capitales

respecto al beneficio social derivado del aumento en el acceso al financiamiento
de nuevas empresas.

La mayoria de emisiones de deuda privada no se ha hecho a través de
subasta. Esta es la principal herramienta de emisién en los mercados avanzados
y en economias emergentes, y es por lo general la mas eficaz con respecto a
otra herramienta de colocacion. Dicha herramienta tiene el potencial de brindar
una financiacion mads barata gracias a la competencia que induce y es mas
transparente con respecto a otras técnicas (OCDE, 2002). Al no hacer uso de
esta herramienta, se puede estar impidiendo el acceso a una financiaciéon menos
costosa. En este sentido, la regulacion debe precisar el tipo de subasta que debe
implementarse (de precio multiple o uniforme), con el objetivo de reducir el
costo de financiacion y prevenir manipulacion por parte de los participantes
de la subasta.

Respecto al mercado secundario, la compra-venta de titulos de deuda
privada a través de transferencias libres de pago reduce la transparencia y
dificulta la valoracion de los titulos. De acuerdo con las entrevistas realizadas
a los actores del mercado, gran parte de las transacciones del mercado
secundario de bonos son realizadas como transferencias libres de pago. Este
tipo de transaccion es utilizado debido a la falta de un sistema de liquidacion
y compensacion, ocasionando la necesidad de realizar varios pagos cuando se
transa un mismo instrumento varias veces en un mismo dia, inclusive entre las
mismas partes. Las transferencias libres de pago no requieren que los precios
de las transacciones sean reportadas a la SIV ni a un sistema centralizado de
informacion. Por esta razon, el mercado secundario carece de transparencia y de
un eficiente sistema de formacion de precios. A diferencia de otros problemas
que existen en el mercado de renta fija, este no es compartido por la mayoria de
economias emergentes, pues la mitad de las transacciones se hacen a través de
una bolsa de valores. Adicionalmente, en dos tercios de los paises se reportan
las transacciones en el mercado secundario de bonos privados y en mas de la
mitad es obligatorio (IOSCO, 2011). Atin asi, es preciso mencionar que si bien las
transacciones son reportadas, la mayoria de las economias emergentes tampoco
tienen sistemas de diseminacion de precios e informacion. De hecho, menos de la
mitad tienen un sistema centralizado de informacion histdrica de transacciones.

Un mercado secundario de bonos corporativos organizado en el que se
hagan transacciones y fijen precios en plataformas publicas es practicamente
inexistente en Republica Dominicana. Actualmente existen dos sistemas para
realizar transacciones Ouver-the-Counter (OTC): a través de la Bolsa de Valores
de Repuiblica Dominicana (BVRD), exclusiva para los comisionistas de bolsa;
y a través de la plataforma Bloomberg (iniciada en septiembre de 2011). Sin
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embargo, en la BVRD, los bonos corporativos representan menos del 15% de la
totalidad de titulos transados.” Ademas, muchas otras operaciones publicadas
en la web de la BVRD son realizadas por puestos de bolsa sin transar por la
plataforma de negociacion de la bolsa y solo son reportadas a ella una vez
cerrada la transaccion.

La baja variedad de instrumentos disponibles y actores en el mercado
secundario restringe su liquidez. Si bien el pais ya cuenta con una sélida
regulacion que satisface los requisitos de la IOSCO en cuanto a Instituciones de
Inversion Colectiva (IICs), la participacion de los fondos mutuos, asi como de
inversionistas en capital de riesgo, compafias de seguros o bancas de inversion
es practicamente inexistente. Su participacion aumentaria la competencia en el
mercado e impulsaria su liquidez (OCDE, 2002). Tampoco se han desarrollado
instrumentos derivados y de gestion de riesgo como futuros sobre bonos de
deuda publica, transacciones forward y swaps que, bajo un esquema adecuado
de regulacion y supervision, aumentan las posibilidades de diversificacion de
riesgo, cobertura y liquidez del sistema (OCDE, 2002).

Sibien los retos mencionados anteriormente son claves para el desarrollo del
mercado de deuda privada, existen algunos avances en el marco regulatorio y en
el funcionamiento del mercado. En particular, se destacan los siguientes aspectos
positivos. Primero, se observan niveles satisfactorios de desmaterializacion de
los bonos privados. En contraste con el mercado de bonos de deuda publica, la
totalidad de titulos de deuda privada estan desmaterializados, lo cual aumenta
la eficiencia del mercado y facilita el desarrollo de una mayor liquidez en el
mercado secundario. Segundo, Republica Dominicana gozara de una alta
convergencia contable ya que las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIFs) desarrolladas por la International Accounting Standard Board
seran obligatorias a partir del 2013. Finalmente, la SIV es miembro ordinario
de la IOSCO, lo que le ha permitido estudiar e implementar los estandares
internacionales para fomentar un mercado organizado.

Hacia una mayor coordinacion del marco institucional
y regulatorio

La estructura institucional del sistema regulatorio dominicano presenta
retos para la priorizacion e implementacion de una politica coherente de los
mercados financieros y de capitales. La regulacion y supervision del sistema
financiero y de capitales de Republica Dominicana esta dividida en cuatro
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superintendencias responsables del buen funcionamiento y estabilidad de las
actividades financieras (Superintendencias de Bancos, de Pensiones, de Seguros
y de Valores). En este disefio institucional, es critico que exista una coordinacion
efectiva en la priorizacion de los objetivos de politica y de los instrumentos con
los cuales se ejecutan dichos objetivos, la cual reside en la Junta Monetaria como
organo encargado de la regulacion del sistema monetario y financiero. A su
vez, esto requiere una coherencia en la rendicion de cuentas de las instituciones
involucradas en la regulacion del sistema financiero y de capitales.

Aunque la OCDE no provee recomendaciones especificas sobre el
marco organizacional de las instituciones supervisoras de los mercados
financieros y de capitales, se proponen diversos aspectos necesarios para el
buen funcionamiento de la supervision de estos mercados. Los principios de
gobierno corporativo de la OCDE destacan que la posibilidad de solapamiento
e incluso de contradiccion entre reglamentos de distintas superintendencias es
otro de los temas que deberan controlarse para evitar la aparicion de lagunas
reglamentarias. Dichos principios sefialan que las responsabilidades regulatorias
deberan ser atribuidas a instituciones que puedan cumplir con sus funciones sin
generar conflictos de interés y que estén sujetas a un control judicial. Ademas,
las superintendencias requieren de personal altamente capacitado para llevar
a cabo un trabajo de investigacion eficaz, por lo que necesitaran de autonomia
y de recursos suficientes para cumplir sus obligaciones con profesionalidad y
objetividad (OCDE, 2004). Adicionalmente, diferentes elementos deben tenerse
en cuenta para que la coordinacion sea exitosa, entre los cuales se destaca la
disposicion inicial a cooperar de las partes integrantes, los incentivos a cooperar,
la existencia de un lider activo y la similitud de las organizaciones participantes
(Faerman et al., 2001).

Si bien existe una linea clara de responsabilidades entre las agencias
reguladoras dominicanas, éstas no gozan de total independencia financiera. Una
composicion ideal de responsabilidad resulta dela situacion en la que las agencias
son independientes en sus acciones pero rinden cuentas al gobierno sobre su
desempefio. Los paises que han adoptado un sistema de regulacion integrada
lo han logrado a través del establecimiento de una agencia independiente del
Banco Central. Dicha separacion ha ayudado a mantener el enfoque regulatorio
en las agencias (Carmichael y Pomerleano, 2002). En este sentido, el Estado
debe desarrollar mecanismos de decision para asegurar la independencia de las
superintendencias (Abrams y Taylor, 2000), tanto operacional como financiera.
Cabe anotar que esta independencia no debe afectar la convergencia de objetivos
entre las politicas de las superintendencias y los objetivos y mecanismos de
politica macroecondmica (OCDE, 2010). Gran parte de los ingresos de la SIV

70 El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012



Estudios del Centro de Desarrollo

proviene de los recursos depositados en el Banco Central. Cerca del 85% de los
ingresos proviene de transferencias del Banco Central y 8% del Ministerio de
Hacienda. Por lo tanto, una mayor independencia financiera en el presupuesto
es relevante. En la actualidad la SIV estd en un proceso de definicion de nuevas
fuentes de ingresos por servicios que le brindaria una mayor independencia
financiera.

Aun si las facultades de cada superintendencia estan concretadas
dentro de sus dreas de competencia, existen ineficiencias en el intercambio de
informacion entre ellas. Este es un elemento clave para evitar que actividades de
las instituciones financieras no caigan dentro de la jurisdiccion de alguna de las
superintendencias, asi como evitar la superposicion entre sus politicas (Abrams
y Taylor, 2000). Un ejemplo de las fallas de comunicacion y coordinacion entre
las superintendencias es el plazo requerido por parte de la CCRLI para que las
emisiones de titulos de deuda privada puedan ser adquiridas por los fondos
de pensiones. Esta etapa tarda en promedio alrededor de 70 dias y puede llegar
a durar mas de tres meses (ver Grafico 5.3). Esto se caracteriza como uno de
los principales obstaculos en el desarrollo del mercado de bonos corporativos
(Shah et al., 2007). Dado que la autorizacion de emision por parte de la SIV toma
maximo 30 dias, el plazo aproximado para que un emisor coloque instrumentos
que puedan ser adquiridos por fondos de pensiones usualmente llega a estar
entre tres meses o mas. Esto supera practicamente tres veces el plazo promedio
de los paises de Iberoameérica, que es de aproximadamente 25 dias (IIMV, 2010).
En caso de que los emisores incluyan a instituciones financieras, con titulos que
vayan a ser adquiridos por fondos de pensiones, se necesita una aprobacion
adicional de la Superintendencia de Bancos, alargando atin mas el proceso.
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Grafico 5.3. Plazo de aprobacion de la CCRLI de las emisiones de deuda privada
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Nota: Plazo promedio entre aprobacion de emision de titulos de deuda privada de la
Superintendencia de Valores y la Comisién Clasificadora de Riesgo y Limites de Inversion (CCRLI)
(titulos a ser adquiridos por fondos de pensiones). Incluidas sélo emisiones activas a enero de 2012.

* S6lo se aprobd una emision para la inversion de los fondos de pensiones.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en la Superintendencia de Pensiones y la
Superintendencia de Valores.
StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/888932607803

El marco institucional actual no es adecuado para que el Banco Central
tenga un puesto lider en los comités de regulacion. Un Banco Central
independiente con una politica de inflacion objetivo establecida puede tener un
puesto lider dentro de estos comités. En la Union Europea, el mercado financiero
estd regulado por un comité (European Systemic Risk Board), mientras que en
Estados Unidos, la Reserva Federal es uno de los 10 miembros votantes de la
Financial Stability Oversight Council (FSOC), y el mercado es legislado con los
reglamentos de bancos e instituciones financieras disefiados por la FSOC. La falta
de un marco institucional adecuado para el manejo de la politica monetaria en
Republica Dominicana hace que un liderazgo del Banco Central en un comité de
supervision tenga resultados ineficaces, pues puede existir una relacion inversa
entre el afianzamiento de la supervision financiera y el grado de intervencion
del Banco Central (Masciandaro, 2006). Es decir, existe la posibilidad de que
el Banco Central tenga incentivos contradictorios al ser supervisor bancario y

72 El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012



Estudios del Centro de Desarrollo

estar encargado al mismo tiempo de controlar la inflacion. La credibilidad del
Banco Central como regulador financiero y gestor de la politica monetaria se
veria afectada negativamente (Cihak y Podpiera, 2006). En general, se puede
observar un efecto cruzado entre la supervision bancaria en la politica monetaria
y viceversa (Tuya y Zamalloa, 1994).

La composicion del Consejo de Valores (CNV) puede resultar en
arbitraje regulatorio y conflicto de intereses. Dicho organismo estd compuesto
exclusivamente por miembros activos de autoridades y corporaciones
involucradas con el funcionamiento del mercado de valores, asegurando una
vasta experiencia y conocimiento de todos sus miembros. No obstante, esto deja
al CNV vulnerable a conflictos de interés, en especial dada la ausencia de un
reglamento que establezca normas de conducta en dichos casos.

Finalmente, la falta de un cédigo de gobierno corporativo expreso que
establezca estdndares y practicas bien definidas, en especial para companias
emisoras, es un obstaculo para alcanzar una mayor transparencia. Dicho codigo
asegura también la defensa de todos los acreedores y aumenta la confianza
inversionista en el mercado de bonos corporativos. Esto es relevante en
economias como la de Repuiblica Dominicana, donde las principales empresas
son de propiedad familiar. Una alta concentracion de control y propiedad en las
empresas emisoras genera mayores desafios para buenas practicas de gobierno
corporativo y requiere de mayores grados de transparencia e independencia en
la gestion (IOSCO, 2011; OCDE, 2004).

Recomendaciones y perspectiva

Se debe mejorar el proceso de colocacion en el mercado primario. Es crucial
reducir el tiempo de aprobacion de una emision, lograr una estandarizacion de
la documentacion requerida (por ejemplo del prospecto), disminuir los plazos
de verificacion por parte de la SIV, y simplificar el proceso de inversiéon para
inversionistas institucionales en el mercado primario. Se necesita igualmente
buscar un uso mas regular de la subasta como técnica de colocacion de bonos
de deuda privada. Una alternativa para hacer esta transicion es implementar
métodos de colocacion mixtos, como lo hacen actualmente algunas de las
economias emergentes lideres en mercados de bonos corporativos como Brasil,
Chile, India, Malasia y Tailandia (IOSCO, 2011).

Es preciso mejorar la infraestructura del mercado secundario. Es
fundamental ajustar los sistemas centralizados de informacion, depositos,
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compensacion y de pagos. Estos son un determinante basico de la confianza
inversionista en la infraestructura del mercado (OCDE, 2002) y representan
uno de los obstaculos principales que las economias emergentes enfrentan
para desarrollar sus mercados de renta fija (IOSCO, 2011). Por ejemplo, se
debe asegurar una conexion de informacion directa entre las plataformas de
transaccion y el Deposito Centralizado de Valores (CEVALDOM). Ademas, tal
y como se prevé para 2012, se debe implementar una plataforma de negociacion
para el mercado secundario, que incluya un sistema eficiente y seguro de
liquidacion y compensacion. Igualmente, la regulacion y disciplina de mercado
deben sancionar drasticamente las operaciones de compra y venta que se realicen
a través de las transferencias libres de pago e incentivar el uso del sistema de
transacciones a través de mercado OTC informatizado (como Bloomberg). En
este sentido se espera también que el proyecto de Reglamento sobre el Objeto
de la Negociacion, Funcionamiento y Organizacién del Mercado de Valores
adelantado por la SIV ayude a promover el uso de estas plataformas como
marcos de negociacion publicos y transparentes.

Debido a los multiples cuerpos regulatorios dentro del mercado financiero
y de capitales, se recomienda la instituciéon de un comité coordinador que
promueva, coordine y registre las reformas de calidad en la regulaciéon. En
este comité, compuesto por expertos independientes y agentes reguladores, se
podran integrar diferentes perspectivas sobre los procedimientos para tratar
con los riesgos que enfrenta el mercado, en especial el riesgo sistémico (Bank for
International Settlements, 2011). Asimismo, con el desarrollo de dicho comité es
posible identificar las herramientas mas apropiadas a utilizar (las cuales pueden
provenir de las diferentes superintendencias) asi como los canales eficaces de
comunicacion y de intercambio de informacion entre las agencias reguladoras
(Bank for International Settlements, 2010 y 2011). Uno de los mecanismos que mas
ha contribuido al incremento de la calidad de la regulacion en las economias de la
OCDE ha sido laimplementacion de experiencias y perspectivas desarrolladas en
conjunto por parte de las agencias reguladoras, lo cual ha facilitado la aplicacion
de un marco regulatorio consistente entre las superintendencias (Hill, 2001).1

Al promover la coordinacion entre superintendencias se derivan
reducciones de costos administrativos y en actividades de soporte que pueden
generar recursos para el desarrollo de planes de carrera. La adopcion de politicas
armonizadas asegura decisiones consistentes en materia supervisora y reduce
la necesidad de examinarlas a través de diferentes legislaciones, reduciendo la
carga administrativa de cada superintendencia (European Financial Services
Round Table, 2009). La remuneracion apropiada para los supervisores, el disefio
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de planes de carrera y la competitividad de las superintendencias ayudan a
una mayor eficacia de éstas.

Es recomendable incluir en el Consejo de Valores expertos independientes
a las actividades del mercado de valores y desarrollar un cédigo de gobierno
corporativo. El Consejo de Valores podria estar compuesto, entre otros, por
miembros de la academia y se deberia instaurar un reglamento que prevea
normas de conducta en casos de conflicto de intereses. Asi, aumentaria la
transparencia del proceso de formulacion de politicas y la de la regulacion del
mercado. Por otra parte, es determinante desarrollar un cédigo de gobierno
corporativo. Siguiendo los principios promovidos por la OCDE, dicho cédigo
debe amparar y facilitar el ejercicio de los derechos de los accionistas, reconocer
los derechos de las partes interesadas y garantizar la responsabilidad y control
ejecutivo del consejo de las empresas, siendo siempre coherente con el régimen
legal e institucional de la economia (OCDE, 2004). Seria recomendable adoptar
un cddigo nacional sujeto a un régimen de Comply or Explain, como ocurre en
un numero amplio de paises de la region. A largo plazo, la introduccién de
estandares adecuados y una cultura de buen gobierno corporativo facilitaran la
participacion de un mayor nimero de empresas dominicanas en los mercados
de capitales, asi como el desarrollo del mercado de renta variable.
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Anexo 5.A1. Emisiones de deuda privada (2006-11)
Activas en enero de 2012

Ano de Emision Emisor iaclll(f; Moneda Mon(t](; (S)llx)icﬁto

BNV AA- DOP 882 500 000
2006 Adopem BBB+ DOP 300 000 000
Banco Ledn BBB- DOP 400 000 000
2007 Banco Popular AA- DOP 4079 000 000
Industrias Nacionales A- DOP 1 000 000 000
Cerveceria Nacional AA+ DOP 4 050 000 000
2008 BHD Valores AA- DOP 1 000 000 000
Motor Crédito BBB+ DOP 300 000 000
BNV AA- DOP 271 000 000
Multiquimica BBB DOP 242 748 000
2009 Industrias Nacionales A- usD 1104 520 942
EGE Haina A- USD 1104 520 942
Delta intur CcC DOP 850 000 000
Itabo A- USD 552 260 471
Banco Ademi BBB DOP 500 000 000
ALAVER A- DOP 800 000 000
Cap Cana B- UsD 364 455 093
2010 Parallax Valores BBB- DOP 294 520 000
CEPM AAA usD 1 840 868 236
Cerveceria Nacional AA+ UsD 856 003 730
Cerveceria Nacional AA+ DOP 286 750 000
CEPP A- usD 920434118
Valores Ledn BBB+ DOP 913 311 000
EGE-Haina A- UsD 1 840 868 236
2o Cerveceria Nacional AA+ DOP 1 025 580 000
Industrias Nacionales BBB+ usD 1472 694 589

27252035 357.17

Nota: Monto suscrito basado en una tasa de cambio 1USD= 36.82 DOP.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en la Superintendencia de Valores.
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Nota: No se han registrado emisiones de tasa variable en USD. Las etiquetas en los puntos representan
el afio de colocacion del titulo.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en la Superintendencia de Valores.

StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888932607822
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Notas

Cada emision esta divida en tramos, y cada tramo a su vez esta dividida en series.
Diferentes series de una misma emision pueden variar en fecha de colocacion,
monto colocado, vencimiento, tasa de interés e indexacién de tipo de interés. Ver
Anexo 5.A1 para una tabla con todas las emisiones realizadas entre 2006 y 2011 y
activas a enero de 2012.

Las empresas pertenecientes a dicho grupo que han hecho emisiones en el mercado
de bonos son la Cerveceria Nacional Dominicana S.A., el Banco Multiple Le6n S.A.
y Valores Le6n S.A.

Promedio entre 2000-09 para Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Pert y
Uruguay (Banco Mundial, 2012).

Para América Latina, este es el promedio entre 2000-2009 para Argentina, Brasil,
Colombia, Chile, México, Pert y Uruguay (Banco Mundial, 2012).

Sélo el 17% del valor emitido esta denominado en pesos dominicanos y a una tasa
fija. Adicionalmente, todas las emisiones han sido de bonos con opcién de recompra.

Ver Anexo 5.A2. para la totalidad de los tramos emitidos, segtin afio de colocacion.

Solo Chile, que en 1995 ya tenia un mercado de deuda ptblica que representaba 60%
del PIB, experiment6 una reduccién del endeudamiento ptblico al mismo tiempo
que el mercado de bonos privados florecia (Borensztein et al., 2008).

En Republica Dominicana existe la figura de prospecto simplificado en el que no se
incluye informacidn sobre el emisor. Sin embargo, este solo aplica para emisores a los
cuales se les ha aprobado un prospecto completo hace no mas de 12 meses o cuando
la emision es un tramo de un programa de emision para el cual ya fue aprobado un
prospecto completo.

La plataforma de negociacién Bloomberg ofrece menores costos de transaccion y su
horario de actividades es de una hora mas. Igualmente, esta plataforma aumenta la
transparencia y capacidad de transaccion del mercado primario.

Para el caso de Inglaterra, ninguno de los reguladores debera requerir aprobaciéon
de la legislaciéon de otro regulador, sin embargo, deberan tener la posibilidad de
consultar y tomar en cuenta el punto de vista de la otra institucion (HM Treasury,
2011).
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Capitulo 6

Los inversionistas institucionales

Resumen

Los fondos de pensiones son los principales inversionistas institucionales
y presentan un incremento sostenido en valor y plazo. Sin embargo, éstos
invierten cerca del 90% de sus activos en instrumentos de deuda publica (en
titulos del Banco Central mayoritariamente) o emitidos por intermediarios
financieros, limitando asi su impacto dinamizador sobre el sector real. Dicha
concentracion se explica por el elevado rendimiento-riesgo de los bonos de
deuda publica con respecto a las demas opciones de inversion. En este sentido,
la aplicacion de restricciones cuantitativas ha prevenido una concentracion atn
mayor en titulos del Banco Central. A largo plazo, se recomienda la inclusion
de nuevos actores como los fondos comunes de inversion. Sin embargo, de
continuar la tendencia actual en la gestion de la deuda publica, medidas en
busca de una expansién de mercados no lograran aumentar el impacto de los
inversionistas institucionales en el sector real de forma significativa.
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Los inversionistas institucionales tienen un gran potencial para dinamizar
y desarrollar los mercados de capitales y la economia en general. Su capacidad
de reunir un elevado ahorro privado les permite actuar como intermediarios
entre acreedores y deudores, componente clave para el funcionamiento de
los mercados financieros. Asi, juegan un rol crucial en mejorar el acceso al
financiamiento y el desarrollo del sector real. Dado que los incentivos de
los bancos pueden variar con cambios en la composicion del crédito, los
inversionistas institucionales representan un mecanismo alternativo para
asegurar el flujo de recursos hacia la inversion privada.

Este potencial es particularmente atractivo debido a que muchos
inversionistas institucionales tienen mayores incentivos a invertir en activos
de largo plazo y relativamente menos liquidos. En el caso de los fondos de
pensiones, obedece a la naturaleza acumulativa de sus activos y la estructura
a largo plazo de sus pasivos. Esta caracteristica no sélo asegura un suministro
estable de fondos para el mercado de capitales y mantiene un nivel adecuado
de liquidez en el sistema (Meng y Pfau, 2010), sino que produce también un
posible encaje natural con la inversion en infraestructura, de naturaleza de largo
plazo y cuyos activos proporcionan cobertura al riesgo inflacionario (Inderst,
2009).! Por este hecho, la OCDE sefiala a los inversionistas institucionales como
una fuente de inversion fundamental para cubrir los requerimientos globales
en infraestructura a 2030 (OCDE, 2011a).?

Para aprovechar el potencial de los inversionistas institucionales
es necesario un mercado financiero profundo, una amplia variedad de
instrumentos de inversidon y una regulacion adecuada. El desempefio de los
fondos de pensiones puede ser muy diferente segun el nivel de profundidad
y sofisticacion del sistema financiero (Meng y Pfau, 2010). La regulacion debe
incluir un marco prudencial completo que le de seguridad al sistema, a la vez
otorgando flexibilidad para permitir el uso eficiente de los recursos.Los fondos
de pensiones representan los principales inversionistas institucionales en
Republica Dominicana. Estos fondos, a medida que los sistemas previsionales se
han modificado hacia sistemas de financiamiento parcial o total, han acumulado
progresivamente una cantidad significativa de recursos.

Asi, siguiendo la tendencia de otros paises de la region, el sistema
obligatorio de ahorro para el retiro se introdujo en el 2003. El Grafico 6.1 muestra
que el patrimonio de los fondos de pensiones en Reptiblica Dominicana paso
de representar 1.1% del PIB en el 2003 a 6.3% en el 2010. Dada la novedad del
sistema, este porcentaje es atin reducido en comparacion con el promedio de
los paises de la OCDE (67% del PIB) e inclusive con algunos de los principales
paises de la region. En Chile, los activos de los fondos de pensiones representan
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el 65% del PIB, en Brasil 17%, en Argentina 11.5% y en México 7.5% (OCDE,
2011b).? Por su parte, las companias de seguros han mantenido un rol limitado,
con activos totales estables en un nivel inferior al 2% del PIB. Sin embargo, las
companias de seguros deberian beneficiarse del sistema privado de pensiones
en un futuro, ya que parte de los ahorros se transforman en rentas vitalicias en
el momento de la jubilacion.

Grafico 6.1. Activos de los fondos de pensiones y companias de seguros (% del PIB)
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Las Administradoras de los Fondos de Pensiones (AFPs) de Republica
Dominicana evidencian un creciente apetito por instrumentos de mediano y
largo plazo. Dada la inexistencia de un mercado de acciones, practicamente
la totalidad de las inversiones de los fondos de pension estan en renta fija. El
Gréfico 6.2 muestra el aumento marcado en el plazo de inversion durante los
ultimos cuatro afos, en su mayoria en titulos y notas emitidas por el Banco
Central. A la vez, la fraccion de los portafolios dedicada a instrumentos con
plazo menor a un ano disminuyé de practicamente el 100% de los portafolios
en 2003 a un 35% en 2011. Los titulos de madurez superior a tres anos alcanzan
el 60% del portafolio en 2011 (de cero en 2003). No obstante, el plazo promedio
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ponderado de la cartera de los fondos de pensiones es de alrededor 4.2 afios,
lo cual representa un nivel bajo comparado con los paises lideres de la region
como Chile, donde en promedio es de 5.4 anos.*

Grafico 6.2. Plazo de los portafolios de los fondos de pensiones
de capitalizacion individual (%)
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El marco regulatorio de las AFPs ha incentivado la canalizacién de los
recursos de los fondos hacia el sector real. A través de diferentes instrumentos
de inversion de oferta publica se ha promovido que los fondos de pensiones
financien la demanda de vivienda (SIPEN, 2006). Como parte de dicha estrategia
nacional para el desarrollo del mercado hipotecario, se aprobd recientemente
la Ley 189 de 2011, la cual tiene como proposito la inversion futura en papeles
hipotecarios. Esta fortalece instrumentos de inversién ya existentes, como las
letras hipotecarias y valores titularizados originados en procesos de titularizacion
de carteras de créditos hipotecarios, y crea nuevos, tales como bonos hipotecarios
y valores originados por operaciones de fideicomisos (SIPEN, 2011a). De la misma
forma, la SIPEN ha buscado un acercamiento con varios sectores productivos de
la economia, promoviendo las ventajas de utilizar los recursos de los fondos de
pensiones como alternativa de financiamiento (SIPEN, 2011b).
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Dificultades y retos actuales

Los fondos de pensiones tienen un impacto muy reducido en la financiacion
y el desarrollo del sector real. Las AFPs invierten casi exclusivamente en
instrumentos emitidos por el gobierno e intermediarios financieros (Grafico 6.3).
Estos instrumentos acaparan el 96% del portafolio de los fondos de pensiones,
una fraccion mucho mas alta que la de los paises de la region. Sélo en deuda
publica, las AFPs de Repuiblica Dominicana invierten el 58% de sus portafolios,
alrededor del doble de lo invertido en promedio por los fondos de pensiones
de los paises de la OCDE en instrumentos publicos (30% en 2010, de acuerdo a
cifras de la OCDE). Asi, el alto crecimiento de los activos de los fondos ayuda
relativamente poco a mejorar el acceso al financiamiento en el sector real y a la
liquidez del mercado de deuda privada.

Grafico 6.3. Porcentaje de los activos de los fondos de pensiones invertidos
en titulos publicos y entidades financieras (% del total de activos)
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La concentracion de los portafolios de las AFPs en instrumentos de deuda
publica se explica por su elevado rendimiento-riesgo con respecto a las demas
opciones de inversion. El Grafico 6.4 muestra que los instrumentos de deuda
publica son superiores a los de deuda privada tanto en mayor rendimiento como
en menor volatilidad. El caso mas notorio es el de los certificados de inversion
especial a mediano plazo del Banco Central. Mientras que el rendimiento es cerca
del doble que el de los titulos de deuda privada, la volatilidad es de un poco
mas de la mitad de los mismos. Los bonos del gobierno, atin si su rendimiento
es similar a los de deuda privada, tienen una volatilidad casi cuatro veces menor
que la de los bonos de empresas. Esta situacion difiere al contexto de inversion
en los paises OCDE. Por ejemplo, el Anexo 6.A1 describe el rendimiento-riesgo
de diferentes titulos en Estados Unidos para el mismo periodo. Los bonos de
deuda publica a diez y cinco anos tienen una volatilidad seis veces menor que
los bonos corporativos, y al mismo tiempo su rendimiento es cuatro veces menor.
Mientras que el rendimiento-riesgo de los titulos dominicanos de deuda privada
es muy similar al de los bonos corporativos de alto rendimiento en Estados
Unidos (alrededor de 3% de rendimiento por cada porcentaje de volatilidad), la
diferencia sustancial proviene del rendimiento excesivo de los titulos de deuda
emitidos por el Banco Central de la Reptiblica Dominicana (12% de rendimiento
por cada punto porcentual de volatilidad en Reptiblica Dominicana vs. 3.5% en
Estados Unidos para el caso de bonos del tesoro a mediano plazo).

La diversificacion del portafolio de las AFPs no alcanza el rendimiento-
riesgo de los titulos del Banco Central (Grafico 6.4). Con el fin de que los
portafolios se acerquen a la frontera de diversificacion eficiente, es necesario
que las inversiones sean practicamente exclusivas en titulos de deuda publica. El
rendimiento de los portafolios de los fondos de pension (13.6% en promedio) no
alcanza el de los titulos del Banco Central (18%), ambos teniendo una volatilidad
similar (19% en promedio tanto para los portafolios de las AFPs como para los
titulos del Banco Central).

Las oportunidades de diversificacion de riesgo de la deuda privada son
reducidas para las AFPs. Las Notas a largo Plazo del Banco Central ofrecen
grandes oportunidades de diversificacion ya que presentan una correlacion
reducida con los demads instrumentos de deuda publica (por ejemplo, 0.24
con respecto a los titulos emitidos por el gobierno central) y una correlacion
altamente negativa con los de deuda privada (por ejemplo, -0.71 con respecto
a los depdsitos y certificados de las entidades financieras). Contrasta con los
instrumentos de deuda privada ya que estos ultimos tienen una alta correlacion
tanto entre ellos (por ejemplo, las letras hipotecarias tienen 0.93 de correlacion
con respecto a los bonos de empresas) como con los instrumentos del Banco
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Central a mediano plazo (las letras hipotecarias y los bonos de empresas tienen
0.53 y 0.71 correlacion con dichos titulos, respectivamente). El anexo 6.A2
presenta un analisis de la matriz de correlacion entre los diferentes instrumentos
de inversion de los fondos de pension. En general, las condiciones actuales del
mercado, y en especial las condiciones ofrecidas por los emisores de deuda
publica, dejan a las AFPs con pocos incentivos para invertir en deuda privada
y otros titulos del sector real.

Grafico 6.4. Curva de rendimiento-riesgo de los fondos de pensiones y sus instrumentos
de inversion (promedio 2008-11)
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El marco regulatorio ha restringido la inversion en titulos de deuda publica
con el fin de evitar una fraccion ain mayor de estos titulos en los portafolios de
las AFPs. A partir de 2007, con la Ley 188-07 se autorizo a las AFPs a invertir
hasta el 20% de sus portafolios en titulos del Banco Central.® Este techo ha
sido incrementado en repetidas ocasiones y actualmente es del 50%. Tras cada
aumento del techo, las AFPs han reaccionado inmediatamente incrementando
su participacion en los titulos del Banco Central (ver Grafico 6.5). Asi, los
fondos de pensiones mantienen la inversion en estos titulos al limite permitido.
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Dicha evolucion fue en directo detrimento de la inversion de la AFPs en los
instrumentos de entidades financieras y de la ya reducida inversién en bonos de
empresas y letras hipotecarias. De esta forma, y a diferencia de lo observado en
las economias OCDE, de no existir ninguna restriccion a la inversion en deuda
del Banco Central, en vista de las caracteristicas actuales, esta desplazaria casi
completamente la inversion en cualquier otro tipo de instrumento. Similarmente,
existe una limitacion para las inversiones en el exterior, lo que genera un riesgo
adicional al haber una concentracion en activos locales.®

Grafico 6.5. Composicion del portafolio de los fondos de pensiones de capitalizacion
individual (%)
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Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en Superintendencia de Pensiones.
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Esta restriccion a la inversion en deuda publica contrasta con las practicas
de los paises OCDE y con algunos de los paises de la region. Salvo pocas
excepciones, los paises miembros de la OCDE no imponen ningtin limite a la
inversion en deuda publica (OCDE, 2010).” Con respecto a los principales paises
delaregion, Colombia y Chile aplican una restriccion de este tipo. Mientras que
Chile impone un limite entre el 40% y el 80% segun el tipo de portafolio de las
AFPs, en Colombia existe un techo del 50%. Por otro lado, el limite al 70% de
inversion en deuda privada en Reptiblica Dominicana es elevado con respecto
a los principales paises de la region.® Chile mantiene un techo del 60% y en
Colombia hay restricciones de 10% y 30% en bonos de empresas vigiladas y no
vigiladas por la Superintendencia Financiera (OCDE, 2010).

Las demas restricciones cuantitativas siguen la trayectoria de las practicas
de los paises miembros de la OCDE con menor desarrollo econémico. La
regulacion dominicana prevé un niumero reducido de opciones de inversion y
la CCRLI ha impuesto un limite especifico para cada uno de los instrumentos
de inversion (Shah et al., 2007). Esto resulta en un marco regulatorio menos
flexible que el de los paises OCDE ya que la mitad de los paises miembros no
tienen restricciones de inversion en ningtn tipo de bonos (OCDE, 2010). No
obstante, la CCRLI ha ido aumentando los techos a la inversion en los diferentes
instrumentos, una tendencia similar a la registrada en los tltimos afios por los
paises de la OCDE de menor desarrollo econdmico como Chile, Hungria, México
y Turquia. Ademas, la regulacion del pais contiene las disposiciones principales
que recomienda la OCDE y que practican la mayoria de sus miembros (OCDE,
2006). Desde 2001, a partir de la Ley 87-01 y la primera resolucion de la CCRLI,
existen limites de inversion para titulos tanto de un mismo emisor como de un
mismo grupo econdmico asi como un limite de 5% de inversion en activos que
pueden generar conflicto de interés (como activos de sociedades de propietarios
o ejecutivos de las AFPs). Finalmente, y en linea con las practicas recomendadas
por la OCDE, la CCRLI se ha abstenido de imponer cualquier tipo de porcentajes
minimos de inversion en instrumentos especificos.

Asimismo, la regulaciéon dominicana contiene los principios prudenciales
que la OCDE impulsa en sus recomendaciones, atn si esta regulacion no cita
explicitamente la regla de Persona Prudente. La Ley 87 de 2001 establece la
custodia de las inversiones de las AFPs por parte del Banco Central y define el
derecho del afiliado a una rentabilidad minima. La CCRLI restringe la inversion
en activos de baja liquidez a través de sus resoluciones y define controles de
riesgo explicitos en los instrumentos de inversion. Ademas, la Superintendencia
de Pensiones requiere que las AFPs definan y apliquen una politica clara de
inversién como parte del proceso de constitucion.
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Recomendaciones y perspectiva

Alargo plazo, es necesario incrementar las posibilidades de inversion para
los inversionistas institucionales asi como buscar la inclusion de nuevos actores,
como los fondos comunes de inversion. La inversion directa en infraestructura
se proyecta como una alternativa adecuada con altos beneficios al desarrollo
del pais. También se debe estudiar la posibilidad de permitir a las AFPs hacer
inversiones en el exterior ya que la concentracidon en activos dominicanos
supone menor diversificacion del riesgo para los ahorradores. Es fundamental
sin embargo entender los retos y potenciales dificultades que dicha inversion
supondria en la gestion de aspectos macroecondmicos ya mencionados en el
capitulo 2, particularmente en relacion con la balanza de pagos y el tipo de
cambio. Por otra parte, los fondos cerrados de inversion, fondos mutuos y los
instrumentos hipotecarios (titularizacion y bonos hipotecarios) podrian permitir
una mayor diversificacion del riesgo para los fondos de pensiones. Finalmente,
la regulacion de las AFPs podria introducir una regla explicita de Persona
Prudente en la regulacion que complementaria las restricciones cuantitativas,
haciéndola mas flexible.

Sin embargo, de continuar el manejo actual de la deuda publica, estas
medidas no lograran aumentar el impacto de los inversionistas institucionales
en el sector real. Estos seguiran concentrando su inversion en deuda del Banco
Central puesto que el sector privado no tiene la capacidad de emitir instrumentos
que compitan con la relacion rendimiento-riesgo que esta deuda ofrece. Al
contrario, si contintia la tendencia al aumento del techo a la inversion de los
fondos de pensiones en deuda del Banco Central, esta desplazara ain mas la
inversidn en instrumentos de las entidades financieras, letras hipotecarias y
bonos de empresas. De igual forma, habra incentivos limitados a invertir en
nuevos instrumentos.
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Anexo 6.A1. Rendimiento-riesgo de los instrumentos de deuda
publica y privada en Estados Unidos (2008-11)
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Anexo 6.A2. Matriz de correlacion entre instrumentos (2008-11)

Depésitosy ~ Bonos de EIF Letras Bonos de NotasLargo  Otros titulos Bonos del
Certificados Hipotecarias Empresas Plazo del del Banco gobierno
de EIF (BNV) Banco Central Central central
Depésitos y
Certificados de EIF 0.84 092 0.76 -0.71 024 -0.15
Bonos de EIF
0.84 0.95 0.93 -0.51 0.53 -0.16

Letras
Hipotecarias (BNV) 0.92 0.95 0.93 -0.62 0.53 -0.09
Bonos de
Empresas 0.76 0.93 0.93 -0.53 0.71 0.09
Notas Largo Plazo
del Banco Central -0.71 -0.51 -0.62 -0.53 0 0.24
Otros titulos del
Banco Central 0.24 0.53 0.53 0.71 0 0.6
Bonos del
gobierno central -0.15 -0.16 -0.09 0.09 0.24 0.6

HM-1a026 M -025a0 M 0a025 M o026a1

Nota: Construido a partir de datos mensuales durante el periodo septiembre 2008-septiembre 2011.
EIF se refiere a Entidades de Intermediacion Financiera, BNV se refiere a Banco Nacional de Fomento
ala Vivienda y la Produccion.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en la Superintendencia de Pensiones.
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Notas

. Ver www.oecd.org/finance/lti para mayor informacion sobre la importancia de la
inversion a largo plazo.

. Los requerimientos globales en infraestructura a 2030 estan estimados en 50 billones
de ddlares (OCDE, 2011a).

. Datos de 2009 para los paises de la OCDE y de 2007 para Argentina y Brasil (OCDE,
2011a).

. Plazo promedio ponderado de la inversién en instrumentos de deuda. Datos de
septiembre 2007 para Chile, tltima fecha en la cual la Superintendencia de Pensiones
de Chile publicé este dato en sus comunicados mensuales sobre las inversiones y
rentabilidad de los fondos de pensiones.

. En un principio, la Ley 87-01 no permitia la inversién en deuda publica (Shah et al.,
2007).

. Es necesaria una precaucion adicional considerando los retos que supondria la
eliminacion de esta restriccion dada las caracteristicas macroeconémicas y de balanza
de pagos. La ley prevé la inversion en estos tipos de mecanismos aunque se necesita
normas complementarias que estan en proceso de disefio.

. Delos 34 paises miembros de la OCDE, los tinicos paises que imponen restricciones
a los fondos de pensiones sobre las inversiones de deuda publica, sin incluir bonos
de gobiernos locales y municipales, son Alemania y Chile (OCDE, 2010).

. La principal excepcion es la regulacion brasilefia ya que permite invertir hasta un
80% de los activos en titulos de deuda privada.
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Capitulo 7

Educacion financiera, nuevos instrumentos
y expansion de mercados

Resumen

La educacion financiera es un elemento clave para el desarrollo del mercado
de capitales. Es necesaria una campana de educacion financiera para cada tipo
de ahorrador, involucrar empresas privadas a través de un mejor conocimiento
del mercado de capitales y mantener los organismos reguladores altamente
capacitados y competitivos. Adicionalmente, es recomendable una mayor
participacion del gobierno de manera focalizada, facilitando el acceso al
financiamiento de pequenas y medianas empresas fuera de los canales
tradicionales de financiamiento. En el largo plazo, las remesas pueden ser
fuente de la creacion de dos tipos de instrumentos: la titularizacion de futuros
flujos de remesas y los “bonos didspora”. Finalmente, se debe continuar
promoviendo nuevos productos financieros y una mayor base de inversionistas
a partir de la cooperacion con otras bolsas de la region.
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Educacion financiera

La educacion financiera es un elemento fundamental para el sano
desarrollo del mercado de capitales. Ante la creciente oferta de servicios y
productos financieros, junto con la complejidad de éstos, se hace necesario que
los agentes econdmicos tengan una comprension de estos instrumentos.

El crecimiento experimentado en los fondos de pensiones demanda
una especializacion de los actores de mercado para asegurar la viabilidad
de las inversiones. Las reformas de los sistemas previsionales a sistemas de
capitalizacion individual traspasan de manera creciente la responsabilidad de las
cuentas a los individuos (OCDE, 2005). Es necesario asegurar que los individuos
tomen decisiones informadas que les permitan mantener — e incrementar — en
el tiempo el valor de sus portafolios.

Es importante identificar la demanda de productos y servicios financieros
para que se pueda definir una politica efectiva de educacion financiera. Debido
a la dificultad de sintetizar informacion sobre percepciones en este tipo de
servicios, no existen mecanismos estandares para la comparacion de los niveles
de alfabetizacion financiera. Sin embargo, los paises pueden establecer sus
propios procesos de recoleccion de informacion y determinar con precision las
fallas de educacion y los mecanismos mas eficaces para abordarlas. Al respecto,
la OCDE ofrece algunas pautas para el disefio de este tipo de cuestionarios
(OCDE, 2005).

Respecto a los ahorradores, en Reptblica Dominicana es necesaria una
campana de educacion financiera en dos niveles. Un primer acercamiento
seria para el segmento de los individuos no bancarizados, donde la educacién
estaria focalizada en los productos basicos del sistema financiero (por ejemplo,
las cuentas de ahorro). Esto requiere de manera adicional eliminar o reducir
los desincentivos a la bancarizacion (por ejemplo la desinformacion sobre el
funcionamiento y tasas de interés pasivas bajas). En un segundo nivel, el enfoque
es para aquellos inversionistas que tengan capacidad de inversién pero que
desconozcan los instrumentos existentes fuera los titulos tradicionales de los
bancos comerciales y tengan lagunas de conceptos financieros.

Existe un alto potencial para aumentar la cantidad de empresas privadas en
el mercado. Considerando las altas tasas de interés de la banca comercial y ante
la expectativa de una mejora en la gestion de la deuda publica (ver capitulo 4),
la participacion en el mercado de capitales en Repuiblica Dominicana representa
una alternativa atractiva de financiamiento para las empresas del sector privado.
Sin embargo, en muchos casos éstas desconocen los mecanismos de participacion
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por lo que una campana focalizada a empresas con capacidad de asumir los
costos de participacion puede resultar efectiva, aportando liquidez al sistema
y diversificando la oferta de productos a los inversionistas, en especial los
inversionistas institucionales. Igualmente, una forma de incidir en la reduccion
de los plazos de colocacion es través de la formacion a empresas que se enfrentan
a una primera emision.

Es necesario también mantener organismos reguladores altamente
capacitados. Debido al dinamismo presentado por el mercado en los ultimos
diez afios, se requiere que los organismos reguladores puedan adaptarse
a los cambios del mercado. Esto incluye, entre otros, i) tener capacidad de
respuesta a las demandas de los participantes actuales, ii) poder inducir la
incorporacion de nuevos actores, y iii) reducir los obstaculos no regulatorios
para un desenvolvimiento eficiente del mercado de valores. Para ello es crucial
un adecuado financiamiento que permita la incorporacién, entrenamiento y
retencion de personal cualificado.

Esquemas para el acceso al financiamiento de las pequeias y
medianas empresas

Las pequenas y medianas empresas (PyMEs) representan en muchos
paises una fuente importante en la generacion de empleo y riqueza. En ciertos
subsectores, como el de la tecnologia, éstas pueden ser un elemento importante
parainnovar y modificar los procesos productivos (OCDE, 2000). Para Republica
Dominicana, diversas fuentes indican que al menos tres cuartas partes del
empleo se genera a través de estas empresas (Guaipatin, 2003; ONE, 2007).!

Las dificultades de acceso al crédito que las PyMEs tienen a menudo
dificultan su crecimiento. En Repuiblica Dominicana, de acuerdo con el Banco
Mundial, la restriccion al acceso del crédito a empresas (de cualquier tamafio)
es el quinto obstaculo que limita el clima de negocios (Banco Mundial, 2012),
mientras que el Reporte de Competitividad Global lo sefiala como el tercero
(World Economic Forum, 2010). Esta situacion restringe su capacidad de aportar
al crecimiento econdmico.

Restricciones regulatorias y un limitado desarrollo de productos
financieros limitan la participacion de las PyMEs en los mercados financieros y
de capitales. La regulacion financiera, fortalecida tras la crisis de 2003-04, impone
altos estandares a la banca teniendo como resultado colateral el cierre efectivo del
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financiamiento bancario a estas empresas al aumentar los requisitos necesarios
para acceder a un préstamo. No obstante, sin detrimento de las consideraciones
de los factores de riesgo por parte de los acreedores, una mayor participacion
de las PyMEs en los mercados de capitales les otorga financiamiento al mismo
tiempo que introduce nuevos actores en el mercado.

La participacion del gobierno de manera focalizada puede ser efectiva
para facilitar el acceso a financiamiento de PyMEs, sobre todo con medidas
complementarias a los canales tradicionales de financiamiento. Los esquemas de
garantias de crédito (CGS, por sus siglas en inglés) sirven como un mecanismo
de transferencia de riesgo que permite a las pequefias empresas superar
problemas de asimetria de informacion y falta de colateral que limitan su acceso
al financiamiento. Al mismo tiempo, un apoyo no financiero para mejorar el
flujo de informacion puede eliminar algunas barreras no regulatorias para la
participacion del mercado, al tiempo que elimina el potencial de riesgo moral
de un financiamiento directo del gobierno (OCDE, 2006). Una simplificacion
de la estructuracion de emisiones puede agilizar el proceso y reducir el costo
de participacion, respetando la divulgacion de informacidon necesaria para
garantizar la seguridad y transparencia del sistema. En este sentido, un
mecanismo como la financiacion directa de la estructuracion de una sola emision
de titulos a favor de un grupo de PyMEs puede ayudar a abrir el mercado a
este segmento de la economia.

La entrada de nuevos instrumentos puede incrementar el numero de
participantes en el mercado y fomentar atin mas la canalizacion de crédito. La
titularizacion de carteras de crédito o inversion de un grupo de PyMEs puede
representar un instrumento atractivo y alternativo para los fondos de pensiones
o nuevos actores como los fondos mutuos, lo que requiere inversionistas con
mayor apetito de riesgo y una mayor transparencia de informacion por parte de
las empresas participantes. Por otra parte, la colocacion de empresas publicas
(ain sea una participacion minoritaria) permitiria agilizar el desarrollo del
mercado de renta variable y ofreceria una alternativa potencialmente atractiva
para los inversionistas institucionales, en especial a los fondos de pensiones.
Finalmente, la definicion de esquemas alternativos de participacion puede
generar un espacio para la incorporacion de pequenas empresas a los mercados
de capitales, reduciendo los costos de entrada. En la region, el Mercado
Alternativo para Acciones (MAPA) de Costa Rica y en economias desarrolladas,
el Alternative Investment Market (AIM) de Londres, son ejemplos de esquemas
dirigidos especificamente a pequefias y medianas empresas con alto potencial de
crecimiento. Estos esquemas tienen requisitos de informacién menos exigentes
y ofrecen una plataforma formal de operaciones.?
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Remesas y desarrollo del mercado de capitales

El flujo considerable de remesas hacia Republica Dominicana le otorga
un gran potencial para dinamizar el mercado de capitales. Las remesas en
Reptiblica Dominicana representan poco menos del 6% del PIB, y a pesar de
que su peso relativo ha ido disminuyendo, son una de las principales fuentes
de generacion de ingresos en moneda extranjera. Al igual que en numerosas
economias de la region, los bajos niveles de ahorro doméstico y poco desarrollo
de los mercados de capitales convierten a los prestamistas extranjeros en
importantes proveedores de capitales (OCDE, 2009). En este contexto, las
remesas son posibles complementos a estos flujos, y al mismo tiempo juegan un
papel importante disminuyendo la vulnerabilidad de las familias dependientes
y dotan a la economia de una mayor estabilidad en la balanza de pagos.?

Desde un punto de vista financiero, las remesas, o de forma mas general
las rentas que reciben los migrantes, son fundamentales para dos tipos de
instrumentos: la titularizacion de futuros flujos de remesas y los “bonos
didspora”. En el primer caso, se crea expresamente un instrumento financiero
que depende, en lo que a intereses y principal se refiere, de los flujos que llegan
del extranjero (en su mayor parte remesas) a través del sector financiero. Por su
parte, los bonos didspora son emisiones de deuda adaptadas a una comunidad
de inversores del pais de origen residente en el extranjero y comercializadas
entre los miembros de dicha comunidad. En el primer caso, por tanto, los titulos
dependen de los ingresos remitidos por los emigrantes, mientras en el segundo
se crea un nuevo vehiculo de inversion para su capital.

Una titularizacion de “flujos futuros de remesas” es un instrumento de
deuda que garantiza el pago del principal y de los intereses a los inversores
por medio de flujos de futuros importes por cobrar. Las emisiones de derechos
de pago diversificados (Diversified Payment Rights, DPR) representan la mayor
parte de dichas transacciones, y se trata de titularizaciones de transferencias
electronicas internacionales generalmente en concepto de financiamiento de
exportaciones, inversion extranjera directa, inversion de cartera y remesas
de trabajadores. Para Republica Dominicana, las remesas pueden constituir
una parte significativa de estos flujos de DPR. En los ultimos afios, varias
instituciones financieras de paises con condiciones comparables a las de
Reptiblica Dominicana han titularizado con éxito dichos flujos para obtener
capital (ver Grafico 7.1).*
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Gréfico 7.1. Flujos de remesas y profundidad financiera (2010, % del PIB)
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Nota: Seleccién de paises que han realizado titularizacion de remesas.
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El desarrollo de este instrumento requiere de una regulacién cuidadosa
para minimizar los riesgos asociados a este tipo de operaciones. Parte de los
futuros flujos de caja procedentes de remesas se destina al pago del servicio de
la deuda de los DPR, por lo que los emisores tienen que pagar a los destinatarios
de dichas remesas con sus propias reservas. Una depreciacion de la moneda
local o su propia rentabilidad poco elevada (por ejemplo, debido a pérdidas
en otras ramas de actividad) podrian minar la capacidad de una institucion
financiera para cumplir con sus obligaciones con los perceptores de remesas.
Una normativa clara para regular estos titulos, asi como buenas practicas
prudenciales para limitar la exposicion en moneda extranjera que puedan
asumir las instituciones bancarias, permitirian aprovechar de manera segura
estos flujos de recursos.

Los bonos didspora tienen por objeto obtener nuevo capital procedente
de la comunidad de nacionales residentes en el extranjero y representan una
via alternativa cuando resulte dificil acceder a los mercados internacionales
tradicionales. Estos titulos, emitidos por el gobierno, son estructurados
especificamente para este grupo. A través de ellos, los miembros de la didspora
pueden ayudar a su pais de origen a incrementar el financiamiento disponible.

100 El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012



Estudios del Centro de Desarrollo

Para el emisor, el principal atractivo es la potencial disminucion de los costos
de financiamiento externo gracias a un “descuento patriotico”, reducciones
de las primas de riesgo cambiario y, en algunos casos, menores costos legales
y reglamentarios (OCDE, 2009). Mds que una implementacion en el corto
plazo, este tipo de instrumento puede ser una alternativa a largo plazo para el
desarrollo del mercado de capitales en Republica Dominicana.

Si bien los bonos didspora pueden reducir el costo de emisidn, la
introduccion de este tipo de instrumento no debe afectar la mejora en la gestion
dela deuda publica. Estos titulos, estructurados y emitidos especificamente para
nacionales residentes en el exterior, tienen por objeto obtener nuevo capital con
costos de emision potencialmente mas bajos. La experiencia es escasa y su éxito
depende en gran medida de la capacidad financiera de los tenedores.” Tomando
como estudio de caso la comunidad dominicana en Estados Unidos, este tipo de
instrumento puede ser una alternativa a mas largo plazo. El ingreso mediano
de los dominicanos (incluyendo los nacidos en Estados Unidos) es todavia un
tercio menor que el ingreso mediano nacional de acuerdo a cifras del American
Community Survey. Ademas, la introduccion de un nuevo titulo ptblico aplazaria
la construccion de una tnica curva de cero-riego, la cual es considerada una
necesidad de primer orden (ver capitulo 4).

Cooperacion entre bolsas de valores y expansion de mercados

La reducida profundidad financiera genera incentivos significativos
para una cooperacion estrecha entre bolsas de valores con el fin de explotar
economias de escala. Mercados financieros relativamente pequefios limitan
el tamafo de las emisiones, la competitividad de precios, la velocidad en la
ejecucion de las transacciones y la capacidad de diversificacion, al tiempo que
aumenta la concentracion de riesgo (Shah et al., 2007). En América Central, asi
como en Republica Dominicana, el ahorro interno no es lo suficientemente
profundo para permitir un mayor crecimiento del sector privado. Aprovechando
estructuras econémicas similares, un proceso de integracion entre mercados
centroamericanos puede ser una primera aproximacion para expandir los
mercados locales, abriendo el acceso a financiamiento y generando un mayor
dinamismo en los mercados internos.

Existen factores en comun que facilitan un proceso de cooperacion e
integracion entre bolsas en la region. Un idioma en comun, asi como una escasa
diferencia horaria facilitan los procesos de integracion sin afectar negativamente
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sus operaciones. Al mismo tiempo, la cercania geografica con los principales
mercados internacionales involucra un flujo permanente de comercio y capitales
que atrae grupos financieros regionales y contribuye a generar la voluntad
politica para promover su union. Es necesario, sin embargo, un analisis
exhaustivo que compare los beneficios de las economias de escala con los costos
de implementacién y coordinacién de este tipo de esquemas.

La coordinacion de politicas macroeconoémicas e institucionales puede
ayudar a resolver los principales obstdculos para establecer un marco comun
de operaciones en el mercado de capitales. El principal obstaculo para una
cooperacion es la existencia de diferentes monedas. Al mismo tiempo, una
falta de coordinacion entre politicas macroecondmicas y diferentes niveles de
deuda (y sostenibilidad de las mismas) dificultan un primer acercamiento entre
estos mercados. El primer paso es una mayor coordinacion de la politica fiscal,
de forma que su efecto sobre las economias sea mas homogéneo y contribuya
a la armonizacion de los ciclos econémicos.® Adicionalmente, la dispersion
institucional representa un obstaculo adicional para una mayor integracién en
donde la presencia de hasta cuatro entidades reguladoras diferentes impone
costos a la participacion de inversionistas.

La tendencia internacional se mueve hacia la consolidacién de bolsas,
lo que puede otorgar experiencias valiosas para el proceso de cooperacion e
integracion en Repuiblica Dominicana. En la medida en que nuevas tecnologias
de informacion reducen los costos de comunicacion y transaccion, la tendencia
ha cambiado hacia una mayor integracion de los mercados financieros (Babecky
et al., 2007). El ejemplo mas notorio es el de NYSE-Euronext, que nace de la
union del New York Stock Exchange y Euronext, el cual a su vez nace de la union
entre las bolsas de Bélgica, Francia, Holanda y Portugal. En mercados menos
desarrollados fuera de la region, la experiencia mas reciente es la del CEE Stock
Exchange Group, un holding que tiene como subsidiarias las bolsas de Budapest
(Hungria), Ljubljana (Eslovenia) y Viena (Austria). En América Latina, el
establecimiento del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) es un ejemplo
de una plataforma comun para economias con niveles de disparidad entre ellas,
como Colombia, Chile y Pert. Republica Dominicana puede aprovechar la
normativa del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Centroamérica
(DR-CAFTA) como un estimulo para adoptar una regulacién compatible con el
fin de lograr una mayor integracion financiera con sus socios centroamericanos,
como por ejemplo en la normativa para la regulacion de los esquemas colectivos
de inversion. En definitiva, los objetivos de estos procesos de consolidacion
apuntan a combinar los beneficios de un mercado local y los requerimientos
de la internalizacion de los mercados de capitales.
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Reptblica Dominicana realiza actualmente esfuerzos para una mayor
cooperacion con economias en América Central. La Superintendencia de
Valores ya ha avanzado en esquemas de cooperacion con Panamd. Su marco
institucional apoya una integracion regional y autoriza de forma automatica las
ofertas publicas de emisores extranjeros. Por otra parte, el Consejo Monetario
Centroamericano esta en proceso de armonizar los estandares y buenas practicas
en los mercados de deuda publica. Desde el 2003 se desarrollan acciones
que apuntan a una organizacion de los mercados primarios y secundarios,
regulacion de la inversion colectiva y el establecimiento de una infraestructura
para homogeneizar los sistemas de pagos y compensacion.” Estas acciones
se encaminan hacia una mayor integracion que tendran una expansion del
mercado potencial para los inversionistas, y una eventual profundizaciéon de
los mercados que pueda incluir el desarrollo de un mercado de renta variable
en Republica Dominicana.

Recomendaciones y perspectiva

La educacion financiera, el papel de las PYMEs en el mercado de capitales
y el vinculo entre remesas y mercado de capitales presentan nuevas perspectivas
para un sano desarrollo del mercado de capitales. Es necesaria una campana de
educacion financiera para cada tipo de ahorrador, favorecer el involucramiento de
empresas privadas a través de un mejor conocimiento del mercado de capitales,
y mantener los organismos reguladores altamente capacitados y competitivos.
Respecto al papel de las PyMEs, es recomendable una mayor participacion
del gobierno de manera focalizada facilitando el acceso al financiamiento de
PyMEs fuera de los canales tradicionales de financiamiento. En el largo plazo
las remesas pueden ser fuente de la creacion de dos tipos de instrumentos: la
titularizacion de futuros flujos de remesas y los “bonos diaspora”.

A medida que mejore la eficiencia y eficacia del mercado primario y
secundario, nuevos tipos de instrumentos pueden desarrollarse. Se debe
continuar promoviendo nuevos productos financieros y una mayor base
de inversionistas. Para economias relativamente pequefias como Republica
Dominicana, se puede buscar la utilizacidon de titulos de bajo costo fijo o
que distribuyen los costos entre una gran cantidad de emisores, tales como
instrumentos respaldados por activos (ABSs) de acuerdo a lanormativa reciente
en términos de titularizacion hipotecaria.
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A largo plazo, es necesario incrementar el nimero de instrumentos de
inversion disponible y profundizar el mercado financiero. La inversion directa en
infraestructura se proyecta como una alternativa adecuada con altos beneficios
al desarrollo del pais. Nuevos instrumentos (ademas de la titularizacion
hipotecaria y bonos hipotecarios) podrian permitir una mayor diversificacion
del riesgo para los fondos de pensiones y otros inversionistas institucionales.
Asimismo, un mercado financiero mas profundo y eficiente les permitira a los
inversionistas institucionales jugar un rol mas prominente en el mercado de
capitales y tener un mayor impacto en el financiamiento del sector real. Los
indicadores de profundidad financiera estdn muy por debajo de los niveles de
un pais desarrollado (ver capitulo 3).

Un desarrollo adecuado del mercado de capitales puede ser dinamizado
por la cooperacion con otras bolsas de la region siempre y cuando cumplan
iguales o mejores estandares de supervision y regulacion. Actualmente no existe
una armonizacion en el marco juridico para la regulacion de titulos valores,
procesos para enlistarse, estandares de supervision, asi como para la publicacion
de informacion y estandares de gobierno corporativo. Un proceso exitoso
de integracion requiere la definiciéon de un conjunto minimo de estandares
regionales, en especial los referentes al reconocimiento de jurisdiccion como
forma de garantizar la seguridad de las inversiones entre mercados.

Un mercado regional comun de titulos podria ser una de las mejores
configuraciones. Una alternativa es la integracion a paises con mercados de
capitales mas desarrollados como por ejemplo Colombia o México. Este enfoque
implicaria la adopcion de regulaciones y estdndares ya existentes en vez de una
negociacion de las mismas. Para estos fines, el sector publico puede otorgar
importantes incentivos hacia la integracion, considerando que actualmente la
gran mayoria de los titulos en los diferentes mercados son titulos publicos. Estas
politicas permiten una mayor integracion y expansion del mercado potencial
para los inversionistas y una profundizacion de los mercados que pueda incluir
el desarrollo de un mercado de renta variable en Republica Dominicana.
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Notas

1. Este concepto incluye también a micro-empresas, o unidades con menos de diez
empleados. La dificultad con el tratamiento de éstas es que en muchos casos se trata
de agentes econdémicos que en ausencia de empleo en el mercado laboral encuentran
alternativa en el auto-empleo.

2. Estos esquemas son efectivos para empresas con alto potencial de crecimiento y
son considerados mercados de capital de riesgo. A pesar de que se exigen menores
requisitos formales de participacion, se necesita de empresas de alta productividad
y de inversionistas con mayor apetito de riesgo. Es crucial, en este sentido, la
intermediacién de los organismos reguladores para facilitar este intercambio.

3. En América Latina y el Caribe, las remesas han tenido tradicionalmente una menor
volatilidad que otros flujos externos, tales como la inversion extranjera directa, los
fondos de cartera, la Ayuda Oficial al Desarrollo y las exportaciones (OCDE, 2009).
De hecho, las remesas pueden mejorar la calificacion soberana debido a su baja
volatilidad (Avendano et al., 2011).

4. Ver capitulo 5 de OCDE (2009) para un analisis detallado de las instituciones
financieras que han realizado titularizaciones de remesas y su calificacion de riesgo
correspondiente.

5. India e Israel han utilizado este tipo de instrumento, donde este tultimo realiz6 la
primera emision en la década de los cincuenta. Para mas detalles, ver capitulo 5 de
OCDE (2009).

6. Enlaactualidad existe un mecanismo de coordinacién entre las autoridades fiscales
de Centroamérica y la Republica Dominicana que facilita este escenario.

7. Paramas detalles, ver la resolucion CMCA/CMH-RE-02/11/03, disponible en : www.
secmca.org/Docs_DP.html.
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ORGANIZACION PARA LA COOPERACION
Y EL DESARROLLO ECONOMICOS

La OCDE constituye un foro Unico en su género, donde los gobiernos trabajan
conjuntamente para afrontar los retos econémicos, sociales y medioambientales que plantea
la globalizacién. La OCDE esta a la vanguardia de los esfuerzos emprendidos para ayudar a los
gobiernos a entender y responder a los cambios y preocupaciones del mundo actual, como el
gobierno corporativo, la economia de la informacién y los retos que genera el envejecimiento
de la poblacién. La Organizacién ofrece a los gobiernos un marco en el que pueden comparar
sus experiencias politicas, buscar respuestas a problemas comunes, identificar buenas
précticas y trabajar en la coordinacién de politicas nacionales e internacionales.

Los paises miembros de la OCDE son: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Chile, Corea, Dinamarca, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos de América, Estonia, Finlandia,
Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japén, Luxemburgo, México,
Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Republica Eslovaca, Suecia, Suiza y Turquia. La Unién Europea participa en el trabajo
de la OCDE.

Las publicaciones de la OCDE aseguran una amplia difusién de los trabajos de la
Organizacién. Estos incluyen los resultados de la compilacién de estadisticas, los trabajos de
investigacién sobre temas econémicos, sociales y medioambientales, asi como las convenciones,
directrices y los modelos desarrollados por los paises miembros.

CENTRO DE DESARROLLO DE LA OCDE

El Centro de Desarrollo de la OCDE, creado en 1962, es un férum independiente, dedicado
a facilitar el intercambio de informacién y el didlogo, en pie de igualdad, entre los paises de la
OCDE y las economias en desarrollo. En julio de 2012, 17 paises no miembros de la OCDE son
miembros plenos del Comité Directivo del Centro. El Centro se concentra en problemas
estructurales emergentes susceptibles de tener un impacto en el desarrollo mundial y en
temas mas especificos que estdn en juego a la hora de promover el desarrollo en paises
emergentes y de renta media. Gracias a anadlisis facticos y alianzas estratégicas, ayuda a los
paises a formular politicas innovadoras para responder a los desafios mundiales de la
globalizacién. Para mas informacién sobre las actividades del Centro, por favor consultar en
la pagina web: www.oecd.org/dev

OECD PUBLISHING, 2, rue André-Pascal, 75775 PARIS CEDEX 16
(41 2012 05 4 P) ISBN 978-92-64-17040-7 — No. 60144 2012



OECD publishing ISBN 978-92-64-17040-7

asozasse |||V
78926 7

417040

www.oecd.org/publishing 9 ‘




	Prólogo
	Agradecimientos
	Índice
	Prefacio
	Resumen ejecutivo
	Capítulo 1: Situación y marco general de los mercados financieros
	Hacia una mejor coordinación de políticas para el desarrollo del mercado de capitales
	La economía política de la reforma del mercado de capitales

	Capítulo 2: Contexto macroeconómico
	El impacto de la crisis de 2003-04 sobre la conducción de la política monetaria y financiera
	Recomendaciones y perspectiva

	Capítulo 3: Características y retos del sistema financiero
	Profundidad y concentración bancaria
	Recomendaciones y perspectiva

	Capítulo 4: El mercado de deuda pública
	El riesgo soberano dominicano
	Dos actores en el mercado de deuda doméstica: Banco Centraly Ministerio de Hacienda
	Recomendaciones y perspectiva
	Anexo 4.A1. Rendimiento bruto anual de los títulos emitidospor el sector público (2011)
	Anexo 4.A2. Rendimiento bruto anual de los títulos emitidospor el Banco Central (2005-11)

	Capítulo 5: El mercado de deuda privada y la regulación del mercado de capitales
	Mercados primario y secundario: principales retos
	Hacia una mayor coordinación del marco institucional y regulatorio
	Recomendaciones y perspectiva
	Anexo 5.A1. Emisiones de deuda privada (2006-11)Activas en enero de 2012
	Anexo 5.A2. Tasa de interés de los títulos emitidos según calificación de riesgo

	Capítulo 6: Los inversionistas institucionales
	Dificultades y retos actuales
	Recomendaciones y perspectiva
	Anexo 6.A1:  Rendimiento-riesgo de los instrumentos de deudapública y privada en Estados Unidos (2008-11)
	Anexo 6.A2:  Matriz de correlación entre instrumentos (2008-11)

	Capítulo 7: Educación financiera, nuevos instrumentos y expansión de mercados
	Educación financiera
	Esquemas para el acceso al financiamiento de las pequeñas y medianas empresas
	Remesas y desarrollo del mercado de capitales
	Cooperación entre bolsas de valores y expansión de mercados
	Recomendaciones y perspectiva


