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La internacionalizacién de los mercados financieros promueve el flujo y el volumen de
capitales hacia los mercados locales y extranjeros, ya sea a través de la inversion directa en
bienes inmuebles y de capital o mediante la inversion indirecta en titulos valores,
utilizando mecanismos centralizados de negociacion como son las bolsas de valores, las
cuales ademas de hacerle frente a las deficiencias que se generan en sus propios mercados,
son altamente sensibles a una serie de factores exdgenos cuyo surgimiento es impredecible
en determinados momentos.

Para enfrentar tales contingencias y tratar de superarlas, los paises procuran establecer
mecanismos regulatorios que permitan incentivar la liquidez y disminuir la vulnerabilidad
de los capitales, puesto que la liberalizacion de fronteras provoca que los sistemas
financieros y en particular los mercados de valores, sean sensibles ante la ocurrencia de
fendmenos que inciden en su credibilidad y desenvolvimiento.

Esta sensibilidad se reflejo en la situacion evidenciada recientemente en los principales
mercados internacionales, los cuales se vieron severamente afectados por las condiciones
presentadas desde mediados de 2007 en el mercado estadounidense, desencadenando el
colapso ocurrido en las principales bolsas de valores del mundo en los Gltimos dias del mes
de enero de 2008, durante los cuales se incrementd el grado de especulacion e
incertidumbre que caracteriza estos mercados, provocando profundas oscilaciones en los
precios de los instrumentos y modificando el comportamiento de los indices que registran
las tendencias en los referidos mercados.

Una parte importante de los mercados afectados en este proceso, se vieron influenciados
por el comportamiento presentado en el sector financiero estadounidense durante los
altimos meses, en los cuales se produjeron reducciones sucesivas en las tasas de interés
del Tesoro de los Estados Unidos, las cuales cayeron més de 40% al pasar de 5.25% a
3.0% entre septiembre 2007 y enero 2008. Esta situacion se encuentra asociada a la crisis
hipotecaria enfrentada por la economia norteamericana desde mediados del afio 2006, y
producida por el impago de las subprimas® hipotecarias otorgadas a clientes con elevados
niveles de riesgo, conjuntamente con el estancamiento en la venta de viviendas.

No obstante la volatilidad que puede experimentar cualquier mercado de valores frente a
determinadas variables externas, y a pesar de las variaciones que han sufrido
recientemente los mercados financieros mundiales, el mercado de valores dominicano ha
manteniendo su trayectoria de crecimiento y su estabilidad, debido fundamentalmente a su
nivel de desarrollo actual, el cual se encuentra en una etapa de expansion que se manifiesta
basicamente a lo interno. La inexistencia de conexion directa con los mercados de la Unién
Europea, Asia y Estados Unidos, conjuntamente con la fortaleza y la transparencia
estructural y operativa presentada en los Gltimos afios, han sido factores de proteccion ante

! Semana del 21 al 25 de enero de 2008
2 Créditos hipotecarios de alto riesgo.



el efecto dominé ocurrido recientemente en las principales economias del mundo. A esto se
agrega el hecho de que las empresas que cotizan en los mercados norteamericano y
europeo, no tienen presencia en el mercado de valores dominicano, por lo que el efecto
negativo de la situacion experimentada a nivel internacional no lo transmitieron al mercado
local. Asimismo, en respuesta a la crisis antes descrita, los emisores locales que planeaban
emitir y colocar en mercados extranjeros, decidieron no hacerlo y optaron por el mercado
local, lo que significé un impulso favorable en términos cuantitativos y cualitativos.

Esta expansion se sustenta ademas con el desempefio registrado en la economia nacional,
cuyo saneamiento, recuperacion, y crecimiento constante en los ultimos afios, han dado
sefiales claras de solidez a los organismos internacionales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), que basado en las condiciones antes sefialadas y en la observacion de
las principales variables que explican la liquidez en la economia, concluyo con éxito la 8va.
y Ultima revision del acuerdo Stand-By, en la cual se declara que el déficit de la cuenta
corriente, el régimen de tasa de cambio y los indicadores de competitividad externa, estan
acorde con los fundamentos macroeconémicos y el ritmo de la actividad econémica
desarrollada en el pais.

Otro factor relevante en la evolucion del mercado de valores dominicano, es la labor
desempefiada por la Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana (SIV) en
términos de supervision de los participantes del mercado, y en la creacion de la regulacion
necesaria para complementar las disposiciones contenidas en la Ley y el Reglamento del
mercado de valores. En ese sentido, durante los pasados meses de diciembre y enero, se
agregaron a la plataforma legal que ampara las actuaciones y operaciones de los
intermediarios y participantes del mercado, normativas que amplian y fortalecen las ya
existentes.

Dentro del nuevo instrumental autorizado por el Consejo Nacional de Valores se encuentra:
la “Norma para Agentes de Valores que establece requisitos para operar e inscribirse en el
Registro del Mercado de Valores y Productos”, resolucion que modifico los articulos 88,
89, y 90 de la ““Norma de Intermediarios de Valores que Establece Disposiciones para su
Funcionamiento”, con la finalidad de homogenizar su contenido y adaptarlo a las
disposiciones establecidas en el Manual de Contabilidad y Plan de Cuentas de los
Intermediarios de Valores, asi como incorporar a dicha norma la figura del Corredor de
Valores Independiente, persona fisica, que dada su condicion de independencia no acta
bajo la direccion de ningln puesto de bolsa, asi como también la “Norma para los
Participantes del Mercado de Valores que establece Disposiciones Minimas que debe
Contener el Plan de Negocios”.

Montos Colocados en el Mercado Secundario

Noviembre-Enero Conjuntamente con la adopcion de

(en millones de RD$) los  nuevos  mecanismos  de

Instrumento | Noviembre | Diciembre Enero regulacion, la SIV continud la labor
858.95 de promocion del mercado como

1287.80 medio adecuado y rentable para el

Bonos y otros

financiamiento, motivando a las
empresas locales que acudan a él, lo
que se ha traducido en un aumento

564.74
Total 858.95 1,287.80 564.74

Fuente: Bolsa de Valores de la R.D.




de las emisiones de oferta publica, llegando a aprobar y autorizar durante el mes de enero
un monto de RD1,630.0 millones. Estas emisiones correspondieron a las empresas
Industrias Nacionales C. por A. (INCA), con una oferta de bonos de RD$ 1,000.0 millones,
estructurada para ser colocada en cuatro (4) tramos de RD$ 250.0 millones cada uno; La
Fabril, C. por A., con una emision de bonos ordinarios RD$580.0 millones; y Franquicias
Dominicanas, S.A., con una emision de RD$50.0 millones en papeles comerciales.

Estas y otras emisiones colocadas en el mercado en los Ultimos meses, muestran la
actividad desarrollada en el mercado primario; sin embargo, en lo que respecta a la
negociacion de valores en el mercado secundario operado a través de la Bolsa de Valores
de la Republica Dominicana, S.A. (BVRD), se observa una relativa volatilidad en su
trayectoria, la cual se encuentra estrechamente relacionada con el comportamiento de la
oferta y la demanda de dichos valores, asi como a los factores especulativos que lo
caracterizan y otros que son estacionales, que también inciden en su evolucion y
comportamiento.

En ese sentido, se puede

Valores Transados Bolsa de Valores de la R.D.

VeriﬁC'ar que . Ia aCtiVidad Por Tipo de Instrumento y Fecha Vencimiento
operativa realizada por la _ _”E“e-oz fos
. n millones de
BVRD en este primer mes de .
. , Plazo de Dias
2008 registro un valor de Ins rumento Vvenc. | Venc. | Monto | Precio
RD$140.52 millones, Todolos | Todo los
. Letras del BC plazos plazos 249.01 98.4
representados en Instrumentos » .
d diano Iazo (bonos Certificado plazo fijo 30-120 64.5) 12180 98.6)
€ me_ p . Certificado plazo fijo BC 121-360 323 4.99 106.3
C_Orporatlvos y SUbordlnadOS de Certificado plazo fijo BC 361721 487 42.09 104.9
diferentes emisores del sector |cerificadoplazo fijo B 721 0 més 1745 3195] 945
privado), lo cual contrasta con 449.84
el monto neg()CiadO en este Bonos empresariales US$ AES ** 721 0 mas 431 109 1003
mercado durante el mes de Bonos US$ Leasing Popular 721 0 méas 2415 6.74 100.0
diciembre, e| Cua| ascendic’) a Bonos empresariales Leasing Popular 721 0 méas 139 100 100.0
RD$4,399.1 millones, = [l 8.82] 601
alcanzando un record en |aS Bonos Deuda Ley 172 - 03 721 0 méas 799 6.72 913]
- - Bonos Deuda Ley 119 - 05 721 0 més 496.5| 99.35 92.1
operaciones realizadas en este o7
mercado, el cual reflej6 la '
Total 564.74

dinamica de crecimiento Fuente: Bolsa de Valores de la R.D.
iniciada desde el 2006 vy *Valores en US$ convertidos en pesos a la tasa oficial del dia de la operacion

acentuada en el 2007.

Asimismo, las operaciones realizadas en el mercado secundario presentaron un
comportamiento moderado al registrar un valor de RD$564.74 millones, quedando por
debajo de la cifra registrada durante el mes de diciembre de 2007, situacion que se asocia
con aspectos estacionales de la economia dominicana que se producen a inicios de cada afio
y se reflejan en el mercado de valores. La referida cifra estuvo representada
fundamentalmente por instrumentos de largo plazo del sector privado, y bonos de las
Leyes 172-03 y 119-03 emitidos por el Gobierno Central y colocados a descuento con un
precio promedio de RD$91.67, valor que represento el 18.78% del monto negociado
durante el periodo.



De igual forma, el 79.64% del total de las transacciones realizadas correspondié a

instrumentos del Banco Central

de la Republica Dominicana,

colocados a diferentes

plazos, los cuales en su mayoria, fueron colocaciones realizadas a través de las subastas

efectuadas durante el mes.

Las referidas operaciones, tanto del sector publico como del sector privado, contaron con la

Participacion Porcentual Puestos de Bolsa
En Titulos del Banco Central y Secretaria de Hacienda
Enero 2008

Inversiones Citinversiones

res Leon
BHD Valores \ 21%
44%

Lafise
%

activa participacion de determinados
puestos de bolsa, los cuales han
jugado un papel relevante en la
intermediacion  de titulos-valores,
destacandose entre ellos: el BHD
Valores, S.A., con un 44% del total
de valores colocados; Valores Ledn,
S.A.,, con un 21%; Inversiones
Popular S.A., con un 13%; Parallax
Valores, S.A, al que le correspondio
el 11%; en tanto que Citinversiones,
S. A., negoci6 el 4%.

La actividad realizada por los puestos de bolsa ha motivado la entrega de un “Premio
Anual” otorgado por la SIV, para reconocer a aquellos puestos que se hayan destacado por
su participacion en la colocacion e intermediacion de valores en el mercado dominicano.
En ese sentido, durante el pasado mes de enero fue realizado el acto de reconocimiento
correspondiente al afio 2007, en el cual fueron galardonados los puestos BHD Valores,
S.A., e Inversiones Popular, S.A., por haber estructurado y negociado la mayor cantidad de

emisiones en el referido afo.

En lo que respecta a los instrumentos
disponibles para la inversién empresarial y
del publico en general emitidos por el sector
privado a mediano y largo plazo al mes de
enero de 2008, fue de RD$106.07° millones
y RD$140.0 millones en titulos de corto
plazo, los instrumentos del sector publico
centralizado tuvieron un balance de
RD$8.83 millones* que incluyen los montos
transados en ddélares, y convertidos en pesos
a la tasa de cambio oficial del dia de la
operacion; en tanto que los valores
disponibles emitidos por el Banco Central
asciendieron a RD$84,581.53 millones en
notas y certificados de renta fija y
certificados cero cupon, con vencimientos
que van desde 28 dias hasta 7 afios. A esta

Titulos - Valores Disponibles en el Mercado Secundario
Por Tipo de Instumento
Ene-08
En millones de RD$

Instrumento Montos

Instrumentos de Corto Plazo BC 21,316.98
18,183.77
3,133.21

63,254.55
28,735.40|

34,519.15]
106.07
99.35]
6.72

Certificados inversion y otros>
Certificados Cero Cup6n

Instrumentos Mediano y Largo Plazo BC
Letras (vencimientos hasta 2015)

Notas renta fija (vencimiento hasta 2015)
Instrumentos Mediano y Largo Plazo Gobierno
Bonos Ley 119-03**

Bonos Ley 172.05**

Instrumentos Corto Plazo Sector Privado

Papeles comerciales 140.00
Instrumentos Mediano y Largo Plazo sector

privado

8.83
7.83]
1.0]

Bonos empresariales en US$
Bonos empresariales

TOTAL 84,826.43

Fuente: Bolsa Valores de la .R.,D. Banco Central RD.
*Incluyen vencimientos del 11 de febrero al 30 de junio.
**Solo incluyen lo negoiado en bolsa en enero.

® Este monto incluye los valores transados en délares, convertidos a la tasa de cambio oficial del dia de la

operacion.

* Estos valores representan solo lo transado durante el mes de enero.



disponibilidad se adicionan ademas, los titulos del Gobierno aptos para ser negociados en
el mercado secundario.

En ese mismo contexto, se evidencia la expansion del mercado de valores mediante el
incremento de la oferta publica de titulos valores a disposicion del publico, emitida por el
sector privado y aprobada por la SIV, la cual incrementd un 11.9%, en comparacion con
el monto global registrado a finales del afio anterior, al pasar de RD$13,720.0 millones
aprobados y vigentes al 28 de diciembre de 2007, a RD$15,350.0 millones al 31 de enero
de 2008.

Al comparar el monto de RD$1,275° millones por concepto de emisiones aprobadas en
enero de 2007, con el monto de RD$1,630 registrado en enero de 2008, se tiene que estas
ultimas observaron un crecimiento de 27.8%. El referido incremento obedecié a la
aprobacion de tres (3) nuevas emisiones efectuadas en dicho mes, las cuales fueron
evaluadas y calificadas por las empresas calificadoras de riesgo Fitch Dominicana, S.A. y
Feller Rate, S.A. otorgandoles calificaciones positivas en todos los casos.

Emisiones Vigentes Aprobadas por laSIV C0n el Comportamiento
En millones de USS$ y RDS evidenciado al cierre de
Enero 2008 .
ISR BgE TR Monto | Monto Fecha | Monto por | Fecha 2007, y el reg IStradO en el
: Emisor : Emitido | Colocado| Colocacion| Colocar | Venc. p“ mer mes de eSte aﬁO, el
Leasing Popular Bonos en Ddlares 12.0 75|  20/06/05 4.6 2008]
AES Andres Bonos Ordinarios 25.0 155|  26/09/07 9.5 2009 2008 se presenta con
Metro Country Clu Bonos en Dolares 386 155 08/01/07 23.1| 2009 grandes expectativas para
Totalen USS : 28 3 el mercado bursatil, tanto
Leasing Popular Bonos Empresariales 1,500.0] 582.3| 18/04/05 917.7| 2008 .,
Banco de Ay C ADOPEM Bonos Subordinados 300.0] 165.0(  22/12/06| 135.0) 2011 por Ia aCtuaC 10n q ue
Banco Nacional de Fomento de la A
Vivienday la Produccién (BNV) Letras Hipotecarias 1,000.0 672.5|  31/07/06| 327.5| 2016 pU eda _desem pe nar € I
Banco Leon Bonos Subordinados | 4000|  3940|  13/09/07 60| - sector privado, el cual ha
Banco Ademi Bonos Corporativos 1,000.00 1,000.0f 05/02/07 0.0[ 2010 mostrado mayor pro
BHD Valores Puesto de Bolsa Papeles Comerciales 300.0] 96.1|  24/10/07| 203.9 2010 - - -
Banco Popular Dominicano Bonos subordinados 4,100.0] 3,840.0] 26/12/07| 260.0| 2017| aCtIVIdad y d Inamismo en
Asociacion Dominicana Ay P Bonos Ordinarios 7000|  497| 180200  6503| 2012 los ultimos afos, y que ha
Franquicias Dominicanas Papeles Comerciales 50.0 0.0 = 50.0] 2009 H
Bouelevard Turistico, C. por A. Bonos 4,420.0] 0.0 = 4,420.0 = derl_v_ado erj resu Itados
La Fabril, C. por A. Bonos Ordinarios s00 00 - sw0| 201 POSitivos; asi como al rol
Industrias Nacionales, C. por A. Bonos 1,000.0 - 1,0000| - que pueda jugar el sector
Total 15,350.0 6,799.6 8,550.4

R puablico, el cual ha venido

Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana. |mp|ementand0 po”tlcas
que buscan resaltar los ventajas para las empresas en el mercado de valores, en particular
asi como la posibilidad de captar recursos para su financiamiento a través de la emision de
valores, asi como utilizar fuentes alternativas para la inversion, que les permitan
diversificar y con ello reducir el riesgo de la misma.

> Bonos en ddlares de Metro Country Club.



