Estudios del Centro de Desarrollo

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.
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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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Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en Banco Mundial (World Development Indicators),
Bank for International Settlements (BIS), Bloomberg, Fondo Monetario Internacional (Financial Access

Survey) y fuentes nacionales.
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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 puiblica, 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 regulacion 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 ptblicas 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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