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Resumen: Esta investigacion se enfoca en el problema en que la
mayortfa de las operaciones que son realizadas por los intermediarios
de valores en el mercado secundario bursatil dominicano son
ejecutadas en ambas puntas por un mismo puesto de bolsa, lo que
significa que son operaciones cruzadas e indica que las mismas son
pactadas previamente en OTC. Estas practicas no son consonas
con los requerimientos de la Ley 19-00 que establece que las
negociaciones bursatiles se realizan bajo los requerimientos de
interaccion de la oferta y demanda. No estan acorde con los
principios de IOSCO (1998) basados en la proteccion de los inver-
sionistas y la garantia de que los mercados sean justos y trasparentes.

La investigacion consistio en analizar, a partir de las estadisticas
bursatiles y las consultas a los intermediarios, las practicas en las
negociaciones bursatiles en el mercado secundario. Igualmente,
se examiné el efecto de las mismas en la transparencia del mer-
cado de valores. L.a misma es de tipo descriptiva y el método de
investigacion aplicado fue el método deductivo.

Los resultados de la practica principal en las negociaciones en el
mercado secundario bursatil muestran que entre el 97% y el 99%
del volumen total negociado por los intermediarios de valores son
ejecutados en ambas puntas por un mismo puesto de bolsa.
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De igual modo, las practicas de coémo se realizan las negociaciones
muestran falta de trasparencia debido a que la informacién no
se encuentra disponible antes de la ejecucién de operacion y de
manera limitada después de la ejecucion y las operaciones no se
realizan en tiempo real.

Palabras clave: Mercado secundario bursatil, negociaciones
bursatiles, trasparencia bursatil, valores dominicanos.

Abstract: This research focuses on the problem that most of the
operations that are performed by stock brokers in the Dominican
securities secondary market are executed at both ends by the same
brokerage firm, which means they are back operations and indi-
cates that the same are previously agreed in OTC. These practices
are not consonant with the requirements of the 19-00 Law which
states that stock market trading is conducted under the require-
ments of interaction of supply and demand. They are not consistent
with the principles of IOSCO (1998) based on the protection of
investors and ensuring that markets are fair and transparent.

The research was to analyze, from stock market statistics and
inquiries to brokers, stock exchange practices in trading in the
secondary market. Similarly, the effect thereof on the transparency
of the market is examined. It is descriptive and the research
method applied was the deductive method.

The results showed that the main practice in the negotiations on
the stock-market is that between 97% and 99% of the total
volume traded by stock brokers are executed on both ends by the
same brokerage firm. Similarly, the practices of how negotiations
are conducted show a lack of transparency because the information
is not available prior to the execution of operations and limited
basis after execution and operations are not performed in real time.

Keywords: Secondary market, Market Negotiations, market
transparency, Dominican stock.
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1. Introduccion

Esta investigacion consiste en un analisis descriptivo sobre las
practicas llevadas cabo en las operaciones bursatiles y su efecto en
la trasparencia del mercado de valores de la Republica Dominicana,
dentro del marco especifico de las negociaciones realizadas en
el mercado secundario bursatil. La ley de mercado de valores,
N.° 19-00, permite las negociaciones de titulos valores a nivel
bursatil y extrabursatil. Las negociaciones de caracter bursatil se
efectiian tanto en mercado primario como en secundario.

En la actualidad el mercado secundario bursatil representa alrededor
del 90% del volumen total de negociado a nivel bursatil. Por su
parte, el mercado secundario extrabursatil (OTC) constituye hoy dia
cerca del 85% del valor total negociado en el mercado de valores
dominicano.

En el mercado de valores nacional solo se transan titulos de
deuda de renta fija, emitidos por el Banco Central, el Ministerio
de Hacienda y entidades privadas. Los titulos de valores de deuda
emitidos por el sector publico componen el 92% del volumen
total del mercado de valores. Las emisiones del Banco Central
representan el 74% de las emisiones del sector publico.

El problema consiste en que la gran mayoria de las operaciones de
titulos de deuda de renta fija que son realizadas por los interme-
diarios de valores en el mercado secundario bursatil son ejecutadas
en ambas puntas (compra y venta) por un mismo intermediatio de
valores. Significando ello que son operaciones cruzadas, lo cual
indica que las mismas son pactadas previamente fuera de bolsa.
Esta situacion afecta a los inversionistas dado que limita la oportu-
nidad para que se promuevan los cakes de acuerdo con los mejores
precios. Asimismo, la forma en que se realizan las negociaciones
refleja una falta de transparencia, puesto que la informacién no se
encuentra disponible antes de la ejecucion de operacion y de manera
limitada después de la ejecucion, lo que reduce la oportunidad de
entrada de nuevos inversionistas.
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Por consiguiente, estas practicas muestran que las negociaciones
a través de la Bolsa de Valores no se realizan bajo los requeri-
mientos de interaccion entre la oferta y la demanda que establece
la Ley N.° 19-00. De igual modo, contraviene las mejores practi-
cas consignadas en los principios de IOSCO (1998) para la regu-
lacion de los mercados de valores, los cuales estin basados en la
proteccién de los inversionistas; garantfa de que los mercados
sean justos y trasparentes; y reduccion del riesgo sistémico.

Lo establecido por la Ley de Valores N.° 19-00 y lo consignado
en los principios de IOSCO (1998), reflejan el nivel de importancia
que tiene el hecho de que las negociaciones bursatiles en mercado
secundario sean transparentes. Ello asi, pues en las negociaciones
en el mercado secundario es donde existen los mayores riesgos
para preservar los intereses de los inversionistas.

Sin embargo, se observa en las estadisticas bursatiles de la Bolsa de
Valores que en las negociaciones bursatiles de titulos de deuda en
mercado secundario el intermediario comprador y el intermediario
vendedor es el mismo, donde la mayorfa corresponde a operaciones
cruzadas. De manera que al registrar en el sistema de la bolsa un
mismo intermediario ambas 6rdenes de compra y de venta, con las
mismas condiciones, y una detras de la otra con diferencia de segun-
dos, estas automaticamente se calzan. No obstante, las operaciones
no son realizadas de forma simultanea, ni en tiempo real, pues la
practica consiste en los puestos de bolsa pactar inicialmente fuera
de bolsa (OTC) y posteriormente formalizar el registro en la bolsa
de valores.

2. Revision de Literatura

La literatura sobre los mercados de valores es muy extensa y rica en
cuanto a conceptualizacion, informacion y resultados provenientes
de investigaciones del tema. En ese marco, Mishkin (2008) plantea
que los titulos de mercado de valores se pueden transar tanto en el
mercado primario, como en el mercado secundario. En el mercado
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secundario se revenden lo valores emitidos y negociados en el mer-
cado primario. El mercado secundario se organiza en dos maneras,
por medio de las bolsas de valores o por un mercado de venta

sobre el mostrador (Over The Counter-OTC-).

El Mercado Secundario se origina cuando finaliza la colocacion de
los valores en el mercado primario. El mercado secundario consti-
tuye la compraventa de titulos valores por parte de terceros distintos
de los emisores de estos titulos, provee liquidez a los instrumentos
financieros negociados en el mercado primario (SIV, 2005).

Conforme a Alexander et al. (2003) el mercado de valores es un
mecanismo que reune a vendedores y compradores de activos
financieros para facilitar las negociaciones. Una de sus principales
funciones es la de —“descubrir el precio”— es decir, garantizar
que los precios de los valores reflejen la informacién disponible
actualmente. En tanto que para el Banco de México (s. f.), en el
mercado secundario, los titulos valores que fueron emitidos en el
mercado secundario estan disponibles para que los inversionistas
puedan negociarlos, utilizando los intermediarios de valores.

De acuerdo con Hoyos (2007), la existencia de un mercado bursatil,
o Bolsa de Valores, permite el desarrollo de las economias de
mercado, ya que a través de este mercado formal, pueden hacerse
liquidas las operaciones, de una manera mas rapida, asi como mas
transparente. El mercado bursatil permite la existencia de un espacio
para la negociacion de los valores ya emitidos y permite a su vez,
que las empresas y gobierno utilicen la informacién que en ¢l se
recaba para establecer los precios de futuras emisiones de titulos
valores.

Asimismo, Texson (2005) expresa que para que el mercado de
valores pueda cumplir con sus objetivos, precisa de una serie de
actores. Entre los mismos se encuentran los intermediarios
bursatiles, los emisores de valores, los inversionistas, y las entidades
de apoyo a la operatividad del mercado.
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La principal funcién del mercado secundario de valores es la de
otorgar liquidez a los tenedores de valores que obtuvieron esos
titulos, ya sea en mercado primario, o en mercado secundario. No
obstante, esta funcién de otorgar liquidez, esta sujeta a que los
mercados operen de manera eficiente; la eficiencia viene medida
en el hecho de que concurran compradores y vendedores, libre-
mente, y que los precios sean marcados en base a la demanda y la

oferta (Bolsa de Valores de Valparaiso, s.f.).
En esa misma linea, IOSCO (2002: 19) plantea que “la liquidez es el

distintivo de un mercado eficiente y activo, y por consiguiente un
indicador util del desarrollo del mercado”. Se define liquidez como
“la habilidad de los mercados de apoyar los negocios, ocasionando
el menor impacto en los precios” (2002: 19). Igualmente plantea
que mientras mas liquido es el mercado, los precios en el mercado
secundario seran mas eficientes en cuanto a incorporar la infor-
macién disponible.

La transparencia mide la cantidad y calidad de la informacién que se
pone a disposicion de los participes. Esta informacion se refiere
tanto a aquellas cuestiones que afectan al precio del activo finan-
ciero, como a la informacién de la cotizacion de los propios activos
(precios y volimenes). Con respecto a los precios y volumenes
que se negocian, un alto nivel de transparencia es imprescindible
para el buen funcionamiento de un mercado de valores. (Sastre y

Alonzo, 2003).

Los intermediarios tienen la responsabilidad ineludible de actuar
con honestidad, con imparcialidad y profesionalidad. El conflicto
de interés se encuentra en la propia naturaleza de esta actividad y
consustancial a la esencia del servicio prestado, al tratarse de un
negocio en el que los intermediarios bursatiles actian de forma
dual, operando simultaneamente por cuenta propia y ajena, al
tiempo que ofrecen a sus clientes andlisis y recomendaciones de
inversion (s.a., 2011).
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El sistema de negociacion electrénica es la forma moderna para
la negociacion de los valores, impera en los grandes mercados de
valores, en los que los elevados nimeros de transacciones obligan
a la rapidez a la ejecucion de las 6rdenes. Mediante este sistema
los intermediarios cierran las operaciones a través de sus 6rdenes,
favoreciendo de esta forma la rapidez y fluidez de las operaciones
y la liquidez de los valores (Lopez, 2004).

De acuerdo a IOSCO (1998), la justicia en los mercados esta
relacionada a la prevencion de practicas indebidas, no favorecer
injustamente a unos usuarios frente a otros. La regulacion debera
impedir y penalizar la manipulacién del mercado y otras practicas.
Por consiguiente plantea que la transparencia es el grado en que
la informacién sobre la negociacion antes y después de las opera-
ciones, se pone a disposicion publica en tiempo real. Asimismo,
indica que la informacion previa a las operaciones se refiere a la
presentacion de ofertas y demandas en firme como medio de
permitir que los inversionistas conozcan, en un grado de certeza
si pueden invertir y a qué precios. La informacién posterior a las
operaciones se refiere a los precios y al volumen en todas las
operaciones que realmente se cierran.

Las entidades deben facilitar a sus clientes informacion sobre la
politica que tengan establecida dirigida obtener el mejor resultado
posible para las operaciones que les encomienden. La politica de
ejecucion debera establecer la forma en que la entidad ejecuta las
6rdenes y como esta estrategia permite tener el mejor resultado
posible para el cliente (Bombin, 2008).

Para IOSCO (2010), los principios relativos al funcionamiento de
los mercados, se refieren a que los reguladores de todo el mundo
esperan que los mercados secundatios sean justos, eficaces y
transparentes. Indica ademas que la justicia de los mercados estd
estrechamente relacionada con la prevencion de practicas de
negociacion indebidas.
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3. Objetivos de investigacion

Los objetivos de la investigacién son los siguientes:

a) Identificar las caracteristicas de las actuales practicas de
negociacion con titulos de deuda de renta fija que llevan a
cabo los intermediatios de valotres en el mercado secundatio
bursatil dominicano.

b) Analizar el efecto sobre la transparencia del mercado de
valores dominicano de las actuales practicas de negociacion
con titulos de deuda de renta fija que realizan los interme-
diarios de valores en el mercado secundario bursatil.

4. Metodologia

El estudio consistié en una investigaciéon cuantitativa de tipo
descriptiva basada en el analisis de datos, a los fines de proveer una
clara descripcion del fenémeno objeto de estudio. La naturaleza
cuantitativa de la investigacion fue definida, conforme los funda-
mentos de McMillan y Schumacher (2005), por la eleccién de
sujetos (i.e., puestos de bolsa y bolsa de valores de la Republica
Dominicana), las técnicas de recogida de datos (estadisticas de la
bolsa de valores y consultas mediante entrevistas no estructurada
a técnicos de los puestos de bolsa), los procedimiento para la
recogida de datos (i.e., organizacion de las estadisticas bursatiles
y aplicacion de entrevista a los sujetos elegidos) y la implantacion
de tratamientos.

Por su parte, el caracter descriptivo del estudio estuvo basado en
gran medida, por el uso de nimeros para presentar los datos. En
esa tesitura, los datos estadisticos obtenidos y presentados en tablas
en nameros absolutos y en sustentan el analisis y las inferencias
derivadas. En ese marco, el procedimiento utilizado para manejar
las informaciones cuantitativas radicé en presentar mediante tablas
las estadisticas bursatiles.
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Los participantes de la investigacion lo constituyeron los 10 puestos
de bolsa y una bolsa de valores. El método de investigacion aplicado
fue el deductivo, en tanto que las técnicas de investigacion utili-
zadas fueron la documental y la de campo. Esta dltima consistio
en entrevistas no estructuradas. En ese sentido, el estudio consistio
en una investigaciéon cuantitativa de tipo descriptiva basada en el
analisis de datos.

5. Resultados

Los resultados arrojados estan relacionados a los objetivos de
investigacion de este analisis. En tal sentido, las informaciones se
presentan en el marco de cada uno de los objetivos del estudio,
vinculados a los cuales fueron obtenidos los resultados.

RESULTADOS SOBRE LAS CARACTERISTICAS DE LAS NEGOCIACIONES
BURSATILES

La principal practica que caracteriza a las negociaciones de titulos
de renta fija en el mercado secundario bursatil dominicano, se
aprecia en las tablas siguientes.

Tabla N.°1
Montos negociados en mercado secundario bursatil
acumulados al 2011. Valores en RD$

Diferencia
Puesto de Bolsa Comprador Vendedor Comprador | Vendedor

Parallax Valores 34,959,163,288.84 | 34,985,934,689.68 26,771,400.84
Inversiones Popular 17,286,666,520.32 | 17,296,172,885.35 9.506,365.03
BHD Valores 6,707,751,497.08 |  6,674,300,499.39 |  33,450,997.69

Valores Leén 2,813,086,276.34 | 2,814,712,563.62 1,626,287.28
BN Valores 729,163,289.30 729,163,289.30 - .
Citiinversiones 682,093,828.27 682,093,828.27 - .
JMMB Dominicana 349,544,269.63 349,544,269.63 - -

Alpha Valores 8,022,820.35 4,469,764.89 | 4,453,055.46

Total 63,536,391,790.13 | 63,536,391,790.13 |  37,904,053.15 | 37,904,053.15

99.94% 99.94% 0.06% 0.06%

Fuente: Bolsa de Valores de la Republica Dominicana.
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Tabla N.° 2
Montos negociados en mercado secundario bursatil
acumulados al 2012. Valores en RD$

Diferencia
Puesto de Bolsa Comprador Vendedor Comprador Vendedor

Parallax Valores 21,972,692,837.43 | 21,376,519,433.13 | 596,173,404.30

Valores Ledn 4,286,816,821.45 | 4,153,238,020.35 | 133,578,801.10

United Capital 3,905,940,527.36 | 4,096,427,438.68 190,486,911.32
Citiinversiones 3,463,853,701.66 | 3,463,853,701.66 - -

CCI Puesto de Bolsa 2,907,462,372.58 | 2,929,367,639.06 21,905,266.48
Inversiones Popular 2,808,544,178.04 | 3,334,195,028.11 525,650,850.07
Alpha Valores 1,376,808,654.64 | 1,361,658,843.00 |  15,149,811.64

BHD Valores 1,193,926,639.51 | 1,281,261,069.00 87,334,429.49
JMMB Dominicana 1,005,925,456.47 937,062,452.95 68,863,003.52

Excel Puesto de Bolsa 131,304,114.90 119,691,678.10 11,612,436.80

Total 43,053,275,304.04 | 43,053,275,304.04 | 825,377,457.36 | 825,377,457.36

98.08% 98.08% 1.92% 1.92%

Fuente. Bolsa de Valores de la Repiblica Dominicana.

Tabla N.° 3
Montos negociados en mercado secundario bursatil
acumulados al 2013. Valores en RD$

Diferencia
Puesto de Bolsa Comprador Vendedor Comprador Vendedor

United Capital 53,867,546,283.00| 52,842,182,851.00| 1,025,363,432.00

Parallax Valores 30,193,797,360.00| 29,744,883,133.00| 448,914,227.00

CCI Puesto de Bolsa 14,675,851,537.00|  15,526,219,537.00 850,368,000.00
Citiinversiones 2,273,465,139.00|  2,646,408,836.00 372,943,697.00
JMMB Dominicana 3,149,095,388.00 2,311,750,349.00|  837,345,039.00

Inversiones Popular 2,502,374,643.00 2,354,444,520.00  147,930,123.00

BHD Valores 1,035,110,674.00|  1,927,639,913.00 892,529.239.00
BNV Valores 1,167,547,382.00 1,167,547,382.00 - -

Alpha Soc. de Valores 1,113,737,750.00 1,652,816,234.00 539,078,484.00
Valores Leon 5806,609,821.00 558,146,308.00 28,463,513.00

Excel Puesto de Bolsa 226,006,549.00 59,103,463.00]  166,903,086.00

Total 110,791,142,526.00| 110,791,142,526.00| 2,654,919,420.00| 2,654,919,420.00

97.60% 97.60% 2.40% 2.40%

Fuente: Bolsa de Valores de la Repiblica Dominicana.
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En las tablas 1, 2 y 3 se aprecia que la practica principal de las
negociaciones de titulos de deuda de renta fija en el mercado
secundario bursatil dominicano, es que entre el 97% y el 99% del
volumen total negociado de titulos de deuda de renta fija que
realizan los intermediarios de valores en el mercado secundario
bursatil son ejecutadas en ambas puntas por un mismo puesto de
bolsa. Esto significa que la gran mayoria de las operaciones fueron
calzadas donde el puesto de bolsa comprador y el puesto de bolsa
vendedor es el mismo en cada operacion.

En efecto, en la tabla 1 se observa que del volumen negociado en
el 2011, €1 99.94% de la compra y la venta de titulos fue efectuada
por un mismo intermediatio de valores. Asimismo, las tablas 2 y 3
consignan que para el 2012 y el 2013 la proporcién fue de un
98.08% y 97.6%, respectivamente. Por consiguiente, los datos re-
velan que entre los montos correspondientes al comprador y al
vendedor no muestran diferencias significativas y en ocasiones
ninguna diferencia. En ese sentido, la diferencia entre el monto
comprado y el vendido representé solo un 0.06% en 2011, un
1.92% para 2012 y 2.4% para el 2013.

EFECTO DE LAS PRACTICAS DE NEGOCIACION EN LA TRASPARENCIA
DEL MERCADO

En las estadisticas bursatiles presentadas en las tablas anteriores,
se observo que los montos negociados en el mercado secundatio
bursatil correspondientes al comprador y al vendedor no muestran
una diferencia relevante. A este respecto, los puestos de bolsa
consultados entienden que a esa situacién se debe a que en el
mercado ain no existe una real liquidez. Por cuya razén indican
a que si ellos mismos no efectian sus propias 6rdenes, estas no
se ejecutan.

También se observa que al registrar en el sistema de la bolsa de
valores un mismo intermediario con ambas 6rdenes de compra y
de venta, con las mismas condiciones, y una detras de la otra con
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diferencia de segundos, estas automaticamente se calzan. La realidad
es que esta operacion no es realizada de manera simultanea, ni en
tiempo real, puesto que si fuera cierta esta coincidencia no se
efectuara con tanta regularidad. Bajo estas circunstancias otros
intermediarios no tienen la oportunidad de ofrecer un mejor precio
para estas 6rdenes, lo cual no responde a las caracteristicas de los
mercados eficientes, la cual consiste en que confluyan un gran
numero de personas fisicas o juridicas que estén en condiciones
y tengan apetito por realizar operaciones respecto a un titulo valor.

Por lo tanto, estos aspectos indican claramente que las negocia-
ciones fueron pactadas previamente fuera de bolsa, lo cual afecta
a los inversionistas dado que limita la oportunidad para que se
promuevan los calces de acuerdo mejores precios. Asimismo, la
forma en que se realizan las negociaciones refleja una falta de
transparencia, puesto que la informacion no se encuentra disponible
antes de la ejecucion de operacion y de manera limitada después
de la ejecucion, por lo que se reduce la oportunidad de entrada de
nuevos inversionistas. En consecuencia, esta falta de trasparencia
en las operaciones bursatiles a nivel de mercado secundario sin
duda afecta negativamente el avance y el desarrollo del mercado
de valores dominicano.

ANALISIS DE DATOS

El analisis de los datos obtenidos esta relacionado con los dos
objetivos de la investigacién que contiene el estudio. Por lo tanto,
la elaboracion del mismo se ha dividido en dos subtitulos, en cada
uno de los cuales se desarrolla el analisis dentro del marco de los
objetivos planteados en la investigacion.

ANALISIS DE LAS CARACTERISTICAS DE PRACTICAS DE NEGOCIACION
BURSATIL

En el examen de los datos se destaca que la caracteristica mas
relevante en las practicas de las negociaciones bursatiles en el
mercado secundario es que en la mayoria de operaciones bursatiles
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el intermediario comprador y el intermediario vendedor es el
mismo. La similitud de los volimenes de las negociaciones de
compra y de venta realizada por cada intermediario de valores,
comprueba que un mismo intermediario se cruza las dos puntas de
las operaciones. Esto evidencia que una gran parte corresponde a
operaciones cruzadas, pues las estadisticas analizadas muestran el
cruce de las operaciones en cabeza de un mismo puesto de bolsa.

De la situacion descrita anteriormente se deriva otra caracteristica,
dado que los datos reflejan que los montos correspondientes al
comprador y al vendedor no muestran diferencias significativas y
en ocasiones ningunas, indica que las operaciones son pactadas
inicialmente en el mercado extrabursatil y luego colocadas en la
bolsa de valores. Es practica comuin que se acuerden los precios
de la negociacion, entre los intermediarios, por la via telefénica y
correos electrénicos, y luego se formalice la compra o venta de los
titulos valores a través de la plataforma de negociacion centralizada
de la bolsa de valores. Como caracteristica adicional, se tiene que
dicha colocacién es realizada por un mismo intermediario con
ambas 6rdenes de compra y de venta, y con las mismas condiciones.

ANALISIS EFECTO DE PRACTICAS NEGOCIACION EN LA TRASPARENCIA
DEL MERCADO

De acuerdo con los puestos de bolsa consultados en el mercado de
valores dominicano atn no existe una real liquidez, lo cual explica,
segin ellos, que en la mayorfa de las negociaciones bursatiles el
intermediario comprador y el intermediario vendedor es el mismo.
Sin embargo, no es posible comprobar que se deben cruzar las
operaciones debido a la falta de liquidez del mercado. De igual
modo, tampoco es posible comprobar que cuando los interme-
diarios colocan una orden para dejarla que se ejecute, pasan dias
sin que ningun otro intermediario les interese.

También es dificil controlar el orden en que se introducen las 6rde-
nes de los clientes, por lo que deben existir mecanismos de vigilancia
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y sanciones fuertes. Por consiguiente, es imperativo un marco
regulatorio para las negociaciones en el mercado secundario a través
de plataformas electrénicas de negociacion, que contribuyan a la
pre-transparencia y post-transparencia para todos los actores y
los inversionistas.

Igualmente, existen limitaciones en la actualidad para controlar y
que se realicen los hechos relativos a la proteccion de los inver-
sionistas, actuar con lealtad, diligencia, transparencia, equidad,
justicia, evitar conflictos de interés y procurar la integridad del
mercado establecido en la regulaciéon. Empero, de acuerdo al
Ministerio de Hacienda de la Republica Dominicana (2010), la
Superintendencia de Valores (SIV) prevé la organizacion de mer-
cados segmentados, es decir mercados secundarios de valores y
sus normas de conductas aplicables tendentes a mejorar la situacién
actual y fomentar la transparencia en el mercado de valores de la
Republica Dominicana. No obstante, en la actualidad no se ve
aun algun nivel de progreso de este proposito por parte de la SIV.

Por otra parte, se observa como las operaciones cruzadas son
permitidas en otras jurisdicciones. Sin embargo, son reguladas a
fin de procurar la debida transparencia y la equidad en las nego-
ciaciones. En este caso cuando un mismo intermediario posee las
operaciones de compra y de venta para cruzatlas, debe presentatlas
a los demas participantes a fin de que estos puedan ofrecer un
mejor precio, si esto no ocurre entonces al final o cierre de la hora
de la bolsa se le permite cruzar la operaciéon. En este sentido, se
observa que en el pafs no existen reglas detalladas para este tipo
de operacioén.

Los datos sobre las practicas de cémo se realizan las negociaciones
a nivel de mercado secundario bursatil, muestran falta de traspa-
rencia debido a que la informacién no se encuentra disponible
antes de la ejecucion de operacion y de manera limitada después
de la ejecucion. En ese sentido, se nota la falta de transparencia
en los precios a que estan dispuestos a comprar los intermediarios
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de valores, pues no publican sus posiciones en firme. Es decir,
que no publican a los precios a que estan dispuestos a comprar
para sus propios portafolios y a los precios a que estan dispuestos
a vender. Por lo tanto, cuando existe falta de trasparencia los costos
de los spread de intermediacién son mas elevados.

Del mismo modo, la bolsa de valores como mecanismo de nego-
ciaciéon no informa los precios de las negociaciones cerradas en
un plazo de tiempo breve, por cuya razon las informaciones no
estan disponibles para que los inversionistas puedan tomar mejores
decisiones de inversion. De igual manera, las operaciones no son
realizadas en tiempo real y los precios ofrecidos no presentan por
lo general la realidad del mercado.

Todos los aspectos sefialados anteriormente, afectan de manera
directa, el sano desarrollo del mercado de valores dominicano.
Los mismos retrasan su avance y ponen en peligro una fuente de
financiamiento de mas bajo costo que la banca tradicional.

6. Conclusiones

Las practicas en las negociaciones de titulos de deuda de renta fija
en las operaciones en el mercado secundario bursatil dominicano
muestran que en la mayoria de operaciones bursatiles el interme-
diario comprador y el intermediario vendedor es el mismo. La
similitud de los volimenes de las negociaciones de compra y
venta realizada por cada intermediario de valores, muestra el
cruce de las operaciones en cabeza de un mismo intermediario.

Las practicas de cémo se realizan las negociaciones a nivel de
mercado secundario bursatil muestran falta de transparencia debido
a que la informacion no se encuentra disponible antes de la ejecucion
de operacién y de manera limitada después de la ejecucion y las
operaciones no se realizan en tiempo real. Estos aspectos afectan
negativamente el avance y desarrollo del incipiente mercado de
valores dominicano.
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