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“Unidad de Mercados de Capitales:

Mercado de Valores

_Bor Frank Fuentes Brito™

1. Introduccién

En septiembre de 1996, la Superinten
dencia de Bancos dio pasos hacia la organi-
zacién del mercado de valores del pais y co-
mo medida regulatoria provisional cred la
Unidad de Mercado de Capitales con el ob-
jetivo de que dicha instancia desempefie las
funciones inherentes a una Comisién Nacio-
nal de Valores.

En ese mismo tenor, el 17 de junio del
afio en curso, hizo de publico conocimiento
la creacién del “Registro Pablico Bursatil”
(RPB). Segiin consta en la publicacién hecha
por la institucién, este Registro estd bajo la
responsabilidad de la Unidad de Mercado de
Capitales de la Superintendencia de Bancos
y a la disposicion de todo inversionista y el
puiblico en general.

Esta medida tomada por el organismo re-
gulador, unida a la creacion de la Unidad de
Mercado de Capitales, busca compensar, €n
cierta medida, la falta de una Ley de Merca-
do de Valores y se enfila en la misma ruta de
la Décima Resolucion de la Junta Monetaria
del 25 de enero de 1996, en la que se dio po-
testad a las entidades financieras que se ajus-
ten a los requerimientos expresados en dicha
resolucion, de realizar operaciones bursdtiles
sin tener que pertenecer a un mercado cen-
tralizado, por Ja ausencia de un marco legal
para este tipo de operaciones.

La lentitud que caracterizé el proceso de
conocimiento y discusion del Anteproyecto
de Ley de Mercado de Valores ha provocado
diversas reacciones entre lideres empresaria-
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les, economistas y personajes de la opi-
nién piiblica, entre Jas que se destaca la que
realizara ¢l Lic. Rosendo Alvarez, cuando
calificé el Anteproyecto de Mercado de Ca-
pitales, como “uno de esos estudiantes que
siempre estudian pero que nunca terminan”

Sin embargo, con la presentacién el pa-
sado miércoles 9 de julio por parte del Ban-
co Central de la vltima versién del Antepro-
yecto de Ley de Mercados de Valores, el de-
bate sobre el Mercado de Valores en la Re-
piblica Dominicana toma otro matiz en vir
tud de la necesidad de la aprobacién de la
Ley.

La creacién de una Ley hace necesaria,
como en otras actividades financieras, la
conformacién de un organismo con naturale-
za juridica independiente que pueda encar-
garse de la regulacién, control, fiscalizacién
y promocién del sector, y en este contexto
surgen las denominadas Comisiones Nacio-
nales de Valores o Superintendencias de Va-
lores.

Sin embargo, en un mercado bursatil que
estd experimentando un crecimiento tan ver-
tiginoso como el nuestro, las autoridades han
entendido necesario tomar medidas de caréc-
ter provisional que tienen como propdsito
aportar a la transparencia, organizacion ¢
institucionalizaci6n, asi como ofrecer seguri-
dad a los participantes en este mercado.

En conversacién con el Encargado de la
Unidad de Mercado de Capitales de la Supe:
rintendencia de Bancos, el economista Hei-
romy Castro, obtuvimos importantes infor-
maciones acerca de la creacion, funciona-
miento y objetivos de la referida Unidad y
del Registro Piblico Bursatil.
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2. Unidad de Mercado de
Capitales.

2.1. Creacion.

La Unidad de Mercado de Capitales fue
creada en septiembre del afio pasado, luego
de la llegada del Lic. José€ Santos Taveras co-
mo Superintendente de Bancos en el mes de
agosto. La motivacidn de las nuevas autori-
dades de crear la Unidad y el Registro Pibli-
co Bursatil, fue basicamente el incremento
de las operaciones bursitiles y el desarrollo
experimentado por el mercado de valores en
el pais.

Cuando se inicid el proceso de conforma-
cién de la Unidad, los primeros esfuerzos
abarcaron reuniones con los directivos de la
Bolsa de Valores de la Repiiblica Dominica
na (en ese entonces Bolsa de Valores de San-
to Domingo) y con los directivos de la Aso-
ciacién de Puestos de Bolsa. En esas reunio
nes se buscé Ja forma de aplicar el espiritu
de la Ley 550 y sus modificaciones, de tal
forma que no afectara negativamente al Mer
cado de Valores, que como en todas partes es
hipersensible.

2.2. Base Legal.

Conforme a la Ley 550 del 23 de diciem-
bre de 1964 y sus modificaciones realizadas
en la Ley 162 del 27 de mayo de 1971, la
Superintendencia de Bancos esté facultada
para intervenir como ente regulador y como
respaldo de los participantes en las operacio-
nes relacionadas con acciones, obligaciones,
titulos-valores o cualquier otro instrumento
en el mercado de valores. Esto implica que la
creacion de la Unidad de Mercado de Capita-
les responde al ejercicio de sus facultades
conferidas por dicha Ley.

En su Articulo primero, la Ley 550, esta-
blece claramente su alcance cuando dice que:
“Las compaiiias dominicanas o extranjeras
que exhiban, ofrezcan en venta o emitan al
piiblico, o en cualquier forma introduzcan en
el mercado de la Repiblica Dominicana, ac-
ciones, obligaciones o titulos de cualquier
naturaleza estard sujeta a las formalidades
exigidas en la presente fey”.

Mientras que en su Articulo segundo. pa-
rrafo Unico, establece que: “La evaluacién
que se haga de los aportes en naturaleza para
ser sometida a la junta general de accionistas
debera ser aprobada por el Superintendente
de Bancos™. Cuando se menciona la palabra
“aportes” se refiere a todos los titelos-valo-
res en territorio dominicano.
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2.3 Funciones.

La funcién primordial de la Unidad de
Mercado de Capitales es hacer las veces de
una Comision Nacional de Valores. Las Co-
misiones Nacionales de Valores o Superin-
tendencias de Valores son drganos rectores
de la actividad bursitil y de valores, cuyas
funciones no sélo deben abarcan el ambito
de la regulacién y la fiscalizacion, sino tam-
bién la importante labor de propiciar una ma-
yor participacién de todos los agentes invo-
lucrados y procurar el fortalecimiento
del mercado.

La existencia de mercados de valo-
res, como otras actividades del sistema
financiero, genera la necesidad de or-
ganismos con naturaleza juridica in-
dependiente que se encarguen de re-
gular, controlar, fiscalizar y promo-
cionar dicha actividad. Dichos or-
ganismos generalmente son crea-
dos por una Ley de Reguladora
del Mercado de Valores, que
como mencionamos en la par-
te introductoria todavia estd
bajo estudio por técnicos del
Banco Central.

Las tendencias globa-
les de liberalizacién de
las economias han incidi-
do marcadamente en el
rol del Estado, y por
consiguiente, sobre la
labor de los organismos
reguladores dependien-
tes de €1, en este caso a los concernien-
tes al mercado de valores. En consecuencia,
la fuerte incidencia del Estado en el desen-
volvimiento de los mercados ha disminuido
y en algunos casos ha desaparecido, en razén
de los resultados obtenidos por los modelos
intervencionistas. Por esta razdn, en muchos
paises, la Comision Nacional de Valores ha
asumido, no tan solo la labor reguladora, si-
no también la de promocién y estimulacién
del desarrollo del mercado.

El control de los mercados responde bisi
camente a dos modelos: la autorregulacidn,
en donde la disciplina recae sobre los érga-
nos profesionales y rectores del mercado, y
otro en donde se encomienda a un organismo
plblico especializado. que tiene como funda-
mento la reglamentacion estatal y {a supervi-
sion de los mercados y 1os intermediarios.
Actualmente, se percibe en muchos paises la
tendencia de integrar ambos modelos.

En paises como Costa Rica. en domds o
Comisién Nacional de Valores esi2 smomn-
viendo la autorregulacién. el Esado boms
al ptblico inversionista toda la i=formacion
financiera pertinente a la toma de decis
de inversion financiera, delegando e ed
agente individual la plena voluaiad el 22
cicio de su decisién en la forma en gue &1 &2
invertir sus ahorros financieros. Menmas gue
dota a los intermediarios del ejercicro plem
de su capacidad de innovacion en el desarro-

llo, expansién de nuevos mercados v al-
ternativas de inversion.

)

Con la aprobacién de la Ley de-
sapareceria la Unidad de Merca-
dos de Capitales, pero en la
conformacién de la Superin-
tendencia de Valores se debe
tomar en cuenta la imple-
mentacién de un Conse-
jo de Directores con-
formado por el Se-
cretario de Esiado
de Finanzas. el
Secretario de
Industnia v Co-
mercio. el Go-
bernador de
Banco Cen-
tral. ef Su-
peneics
denz

Bancos y tres representantes
del sector privado con expe-
riencia en la materia.

2.4. Proceso de consolida-
cion.

Durante el proceso de consolidaci
Unidad, se realizaron visitas a la Supericie=
dencia de Valores de El Salvador v la Cong-
s16n Nacional de Valores de Costa Ricg, S
qué se escogieron estos paises? En cirﬁ:f;’_t
Costa Rica, la mayoria de las transaccjgsg="-
se realizan con papeles comerciales al iz
que en nuestro pais. Y en el caso de El 525
vador porque a pesar de ser un me
ven, estd muy desarrollado.

E!l Encargado de la Unidad. el L
tro, participd en ambas visitas de ex
cion. y destacd que en el caso de El Salvalos
ia Superintendencia de Entidades Financier




mo otras actividades del sistema financiero,
cenera la necesidad de organismos con natu-
raleza juridica independiente que se encar-
guen de regular, controlar, fiscalizar y pro-
mocionar dicha actividad. Dichos organis-
mos generalmente son creados por una Ley
de Reguladora del Mercado de Valores, que
como mencicnamos en la parte introductorta
todavia estd bajo estudio por técnicos del
Banco Central.

Las tendencias globales de liberalizacién
de las economias han incidido marcadamente
en el rol del Estado, y por consiguiente, so-
bre la labor de los organismos reguladores
dependientes de €l en este caso a los concer-
nientes al mercado de valores. En conse-
cuencia, la fuerte incidencia del Estado en el
desenvolvimiento de los mercados ha dismi-
nuido y en algunos casos ha desaparecido, en
razon de los resultados obtenidos por los mo-
delos intervencionistas. Por esta razon, en
muchos paises, la Comision Nacional de Va
lores ha asumido, no tan s6lo la labor regula-
dora. sino también la de promocion y esti-
mulacion del desarrollo del mercado.

El control de los mercados responde bdsi-
camente a dos modelos: la autorregulacion,
en donde la disciplina recae sobre los 6rga-
nos profesionales y rectores del mercado, y
otro en donde se encomienda a un organismo
piblico especializado, que tiene como funda-
mento la reglamentacion estatal y la supervi-
sidn de los mercados vy los intermediarios.
Actualmente, se percibe en muchos paises la
tendencia de integrar ambos modelos.

En paises como Costa Rica, en donde la
Comisidn Nacional de Valores estd promo-
viendo la autorregulacion, el Estado brinda
al piiblico inversionista toda la informacién
financiera pertinente & la toma de decisiones
de inversién financiera, delegando en el
agente individual Ja plena voluntad del ejer-
cicio de su decision en la forma en que ha de
invertir sus ahorros financieros. Mientras que
dota a los intermediarios del ejercicio pleno
de su capacidad de innovacion en el desarro-
llo, expansién de nuevos mercados y alterna-
tivas de inversion.

Con Ja aprobacién de la Ley desaparece-
ria la Unidad de Mercados de Capitales, pero
en la conformacion de la Superintendencia
de Valores se debe tomar en cuenta la imple-
mentacion de un Consejo de Directores con-
formado por el Secretario de Estado de Fi-
nanzas, el Secretario de Industria y Comer-
¢10, el Gobernador del Banco Central, el Su-

perintendente de Bancos y tres representan-
tes del sector privado con experiencia en la
materia.

‘N 2.4. Proceso de
1 consolida-
cién.

Durante el pro-
ceso de consoli-
dacion de la

Unidad, se
realizaron vi-
sitas a la Su-
perintenden-
cia de Valo-
res de El Sal-
vador y la Co
misién Nacio-
nal de Valores
de Costa Rica,
Por qué se esco-
gieron estos
paises? En el
{ caso de Cos-
3 " ta Rica. la ma-
yoria de las
transac-
ciones
se rea-
lizan
con
pape-
les co-
'_———-———IH""‘ mercia-
les al
igual que en nuestro pais. Y en
el caso de El Salvador porque a pesar de ser
un mercado joven, estd muy desarrollado.

El Encargado de la Unidad, el Lic. Cas-
tro, participé en ambas visitas de explora-
cién, y destaco que en el caso de El Salvador
la Superintendencia de Entidades Financieras
fungia como Comisién Nacional de Valores,
y una de las experiencias mds interesantes de
este organismo fue su proceso de transicion
hasta que surgiera la Superintendencia de Va-
lores como un organismo juridico indepen-
diente. Esto fue posible luego de un periodo
de dos afios a partir de la creacién del Depar-
tamento de Valores.

En cada uno de los casos citados, el desa-
rrollo del mercado de valores estuvo muy li-
gado a la participacién del sector oficial. El
sector oficial tiene una participacién signifi-
cativa en ambos mercados de valores a tra-
vés de la emisién de Bonos y Certificados de
Participacién.

En Costa Rica existen los denominados
CATs (Centificados de Abono Tributario) los
cuales son utilizados por las autoridades co-
mo instrumento de politica de promocion de
exportaciones. En ambos paifses existe un
mercado secundario muy amplio, el cual es
vital para el mercado de Bonos y para todo
Mercado de Valores.

2.5. Funcionamiento dentro
de la estructura de la Su-

perintendencia de Bancos

Dentro de la estructura de la Superinten-
dencia, la Unidad de Mercado de Capitales
depende de la Direccidén de Estudios y Anali-
sis Financiero y dentro de esta Direccién a la
Divisién de Anilisis Financiero.

Existe toda una estructura disefiada, con
descripciones de puestos, lista de tareas y
procedimientos que podrian ser implementa-
das conforme al crecimiento y la compleji-
dad de! mercado, hasta que el Anteproyecto
se convierta en Ley.

Actualmente la Unidad mantiene el Re-
gistro Publico Bursatil y se realizan esfuer-
zos con el objetivo de desarrollar, junto a la
Asociacion de Puestos de Bolsa, un progra-
ma de cultura bursitil que consiste en entre-
namientos, charlas y seminarios. Esto es de
gran importancia porque a Ja par de las me-
didas que se estdn tomando hacia la consoli-
dacién del mercado de valores en la Republi-
ca Dominicana, debe realizarse una labor
educativa dirigida no solamente a los profe-
sionales que se desenvuelven en el medio. si-
no hacia los estudiantes e inversionistas en
general. Estas actividades serin auspiciadas
por la Asociacién de Puestos de Bolsa y reci-
birdn el apoyo de la Superintendencia de
Bancos.

Relaciéon con intermedia-

rios y otros organismos.

Es necesario destacar que la relacidn en-
tre la Bolsa de Valores de 1a Repiblica Do-
minicana y los Puestos de Bolsa con la Uni-
dad de Mercado de Capital podria calificarse
como excelente, en funcion de las reuniones,
los acuerdos y la colaboracién entre las par-
tes. De la misma manera, la Unidad, a través
de la Superintendencia de Bancos, mantiene
relacién de cooperacién con BOLCEN, que
es la Bolsa Centroamericana y del Caribe, la
Comisidn Nacional de Valores de Costa Rica
y Panamd, la Superintendencia de Valores de
El Salvador y con varios Puestos de Bolsa y
Fondos de Inversion de esos paises.
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y Panamd, la Superintendencia de Valores de
El Salvador y con varios Puestos de Bolsa y
Fondos de Inversion de esos paises.

El Registro Publico Bursatil
3.1. Definicion.

El Registro Piiblico Bursétil es el asiento
que realiza la Superintendencia de Bancos de
todas las emisiones piblicas efectuadas en el
mercado primario y transadas en la Bolsa de
Valores de Repiiblica Dominicana (BVRD).

Antes de que la Superintendencia de
Bancos creara el Registro Piiblico
Bursatil, no existfa en el
pais esta clase de fuente P
de informacién financie- |
Ta, porque no estaban re {
guladas ni las actividades
bursitiles ni de valores.

>
4

Es importante desta-
car que en la Repiiblica Do-
minicana, desde hace muchos
afios, existe un mercado pri-

vado de valores muy amplio | O R

que mueve cientos de millo

nes de pesos. En este merca-

do la Superintendencia de

Bancos no tiene ningiin tipo

de influencia en términos de re-
gulacidn y control ya que las emisio-
nes que se realizan en dicho mercado son
privadas y segin la Ley 550 la Superinten
dencia de Bancos s6lo normari las emisiones
publicas.

Las emisiones privadas son las que se ha-
cen directamente a personas, es decir, no se
pregonan. Mientras que las emisiones pébli-
cas son, como su nombre lo indica, las que
son pregonadas publicamente. Todas las
ofertas que pasan por la Bolsa de Valores son
publicas, aunque sean cruzadas (transadas
antes de llegar).

Una nota de interés relacionada con el
Registro Paiblico Bursitil es que el hecho de
que las emisiones de valores estén registra-
das en el mismo, no implica que los datos
presentados sean veraces. Y esto es una ca-
racteristica de cualquier organismo de este ti-
po en cualquier parte del mundo y bajo cual-
quier indice bursatil.

Esto viene como consecuencia de que
podria existir la posibilidad de que di-
chos prospectos estén viciados, lo que
implica que si la empresa emisora no es-
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14 listada en la Bolsa de Valores el riesgo
de la operacidn es aiin mayor. Si las Comi-
siones Nacionales de Valores avalaran los
prospectos, se convertirian, en una especie
de fideicomiso per se , y la labor de los refe-
ridos organismos es velan porque las emisio-
nes cumplan con lo establecido por la Ley, a
fin de ayudar a propiciar la transparencia y
seguridad que necesita el inversionista.

Conforme al criterio del Lic. Castro, el
hecho de que en &l mercado de valores del
pais no se hayan emitido acciones, se debe a
dos causas fundamentales: al caricter fami-

liar de las grandes empresas de
la Republica

r‘h‘m Domini-
g ,,> cana,
lo
et
_—'—"'-.‘-HH:
cual
' ha
i
e e i
s _'_ﬂ_._.. e \
— s -
K
T
N
<
w
™, \\h
h N
N N
Ny
sido -
una ca- . :
racteristica ! -

comiin en Amé-
rica Latina, yala
falta de una Ley de Mercado de Valores.

Muchas empresas multinacionales que re-
siden en la Repiiblica Dominicana, que estdn
listadas en el New York Stock Exchange y
otras Bolsa de Valores, no estdn listadas aqui
porque no existe un sistema legal que les
ofrezca las garantias que entienden necesa-
rias para listarse en la Bolsa de Valores de ia
Repiiblica Dominicana. Ninguna empresa va
a listarse en un sistema en donde las reglas
de juego no estén definidas porque su situa-
cién tampoco estard definida, pues no sabrdn
cuales son sus limitaciones ni cuales son sus
derechos.

Con relacidn a la falta de una Ley, hay
quienes plantean que en virtud de que el

Banco Central considera prionizsz [2 apr-
bacion del C6digo Monetario v Fimeacier

el Anteproyecto de Ley seria conocido €2s-
pués. Pero, entendemos que ambas ssonecios
pueden ser impulsados simultinesmese
virtud de la importancia que revisie 2 a=Hos

3.2 Procedimiento de regis-
tro de emisiones de valores

El proceso comienza con la recepcion del
prospecto por parte del Superintendente de
Bancos. Este prospecto es remitido por el
Puesto de Bolsa encargado de la emisién. a
través de la Bolsa de Valores de la Republica
Dominicana. Los mismos son remitidos al
Director del Departamento de Estudios y
Andlisis Financiero. El Director de este De-
partamento los recibe y los asigna a la Uni-
dad de Mercado de Capitales, para su regis-
tro y evaluacién.

La Unidad se encarga de
analizar la solidez finan-
ciera del emisor en ba-
se a las informacioaes
presentadas en el
prospecto. Ese anals-
sis no es ptblico. No
es suministrado o3 ko=
~. inversionistas ni 2 k2
- BVRD, a mero:
que por su sra-
do de compleji
dad ameriie pa=
e discusion mas
exhaustiva v pao-
~ funda de la esu-
dad con ¢l Encar-
gado de la Unidad. Esz=
o andlisis estd basado en la
aplicacién de razones financieras.
que proporcionan una vision general de
la situacién econdmico-financiera de la enu-
dad.

El riesgo de cualquier decision de inver-
sién de fondos financieros basada e cualquie-
ra de los prospectos, es del inversionisia. L2
Unidad, a través del Registro Piblico Bursa-
til sélo se responsabiliza de suministrarle Jo<
datos. Ni el Encargado de la Unidad. ni el
Director de Andlisis Financiero o cualquier
otro técnico de la Superintendencia de Ban-
cos, debe hacer alguna sugerencia al inver-
sionista de si invertir o no, ni siquiera tos
Puestos de Bolsa deben hacer esto, a menos
que el inversionista tenga sus recursos en un
Fondo de Inversion u otro tipo de contrat




Procedimiento de Registro de Emisiones de Valores

de la Superintendenica de Bancos

Superintendente de Bancos Dire’c_ci‘én de Estudios y Unidad de Mercadeo de Consultoria Juridica
Andlisis Financiero Capitales
Recibe prospectos de Recibe prospectos y los
emisién de valores y los asigna a la Unidad de
envia al Director de Es- Mercadeo de Capitales,
tudios y Analisis Finan- para su registro y eva- 1
ciero. luacién. ;
E
1
v
Asigna al abogado que
Y evaluari si el prospec-
o 1a solidez fi to cumple con los re-
Anal.l “a 3 510 ez - quisitos legales, estipu-
nanciera del emisor en lados en la Ley No.
base a las informacio- 550
nes del prospecto.
|
)
1
[}
)
[}
]
[}
1
[}
¥
Remite su evaluacion Analiza junto al Encar-
al Director de Estudios gado de Mercadeo de
y Andlisis Financiero Capitales si el prospec
para su revision. to esta completo y en
orden. de ser asi, remi-
te su evaluacion al Di-
Recibe y revisa las con- rector '_:le Estudlf)s y
clusiones de la Unidad Analisis Financiero pa-
de Mercado de ra su revision.
Capitales, Imforma al :
Superintendente y :
remite la docu- '
mentacién a la Unidad
de Mercado de
Capitales para archivo
en el registro Piblico
Bursitil.
Observaciones:

- Los prospectus deberin serde ser remitidos por la Bolsa de Valores de Repiiblica Dominicana, inmediatamente sean depositados por los

Puestos de Bolsa.

En caso de que un propecto tenga algiin problema de forma o de fondo, la Superintendencia de Bancos y la BVRD deberdn aunar esfuerzos

para resolverlos.
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COMISION NACIONAL DE VALORES:
El caso Costaricense
- Con la apertura de la Bolsa Nacional de Valores en 1976 se comienza a construirun merca-
do de valores organizado pero con estructura juridica débil.

- Esre mercado nace bajo el Titulo IV del Libro I del Cédigo de Comercio que solo regulaba
los requisitos de constitucién y funcionamiento de las bolsas y algunos aspectos del registro de
emisores.

- Luego de la crisis financiera de 1988 se promulgé la Ley de Oferta Pablica de Valores y la
Ley de Modernizacion del Sistema Financiero de la Repiiblica.

- Promulgacién de la Ley Reguladora del Mercado de Valores del 29 de octubre de 1990,
con la cual se crea la Comision Nacional de Valores como un 6rganc de desconcentraciéon maxi-
ma adscrito al Banco Central de Costa Rica.

- Conforme a la Ley la Comisién Nacional de Valores debe, ademas de regular, fiscalizar y
vigilar el mercado de valores, procurar su desarrollo y la participacién de todos los sectores.

- Estd integrada por una Directiva, una Gerencia y una Subgerencia y demds 6rganos o
dependencias administrativas indispensables para cumplir los objetivos establecidos por la Ley.

COMISION NACIONAL DE VALORES:
El caso Espaiiol

- La Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia surge basada en el modelo de in-
tervencion y supervision estatal del mercado.

- Con el Ordinal 5 del articulo 6 de de la Ley 11/1977 del 4 de enero, se le confiere al go-
bierno la potestad de designar la totalidad de los miembros de dicha Comisién.

- Recibié fuertes criticas, especialmente de la Junta Sindical de la Bolsa de Madrid, para
quien la CNMV acumula las funciones naturales de las instituciones de tutela y las que corres-
ponden a los 6rganos rectéres de las Bolsas, los cuales quedan sin contenido como consecuen-
cia del extraordinario poder conferido a esta Comisién.

- Su estructura estd compuesta por dos 6rganos colegiados: Un Consejo y un Comité Consul-
tivo.

- La principal fuente de ingreso de la Comisién han sido las tasas aplicadas a las pequeNnas
y medianas empresas las cuales fueron reducidas a la mitad por el Real Decreto-Ley 3/1993.

- Sus funciones incluyen la supervision, proteccién de inversiores, asesoria del gobierno,
control, intervencion y ejercicio de la potestad sancionadora, incluido en el articulo 13 de la
Ley de Mercado de Valores.
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Bolsa de Valores de la Reptblica Dominicana, Inc.
TASA BURSATIL PONDERADA
Enero-Junio 1997 (En %)

16.95%

16.94 %o

16.94 %

16.92 %9

16.9 %

16.90 %
16.88 %1 16.88 %
16.86 %
g - 16.85 %
16.82 % 16.82 %

16.80 %

16.78 %4

16.76 %

L 1 1 L I
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

16.74 %9

Bolsa de Valores de la Repiblica Dominicana, Inc.
VOLUMEN DE OPERACIONES
Enero-Junio 1996 Y 1997

{En RD$)
1,132,188,331.12
Variacion Absoluta RDS$ 835,032,537
Variacion Porcentual 281%
297,105,794.12
1
Enero-Junio 96 y Enero-Junio 97 I
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Bolsa de Valores de la Republica Dominicana, Inc.

VOLUMEN DE OPERACIONES 1,132,188.331.12
Enero-Junio 1996 Y 1997
(En RDS$)
1991-1996 RDS$ 181,484,479.11  62% 844,429,448.86
1997* RD$ 1,132,188,331.12 38%
1991-1997* RD$ 3,013,672,810.23
*hasta junio
522,752,786.66

236,404,861.00

168,634,403.79
104,257,291.80
5,005,667.00
1 ] || ] ] || 1
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Bolsa de Valores de la Republica Dominicana, Inc.
VOLUMEN NEGOCIADOS
Enero - Junio 1997
(En RD$)
243,112,378.13
194,331,718.41
165,331,045.66
158,032,271.64
Enero ) Febrero ' Marzo ' Abril ' Mayo b Junio
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