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Impacto de utilizar un Vector de Precios unificado en los Puestos de Bolsa

RESUMEN

En el contexto del mercado de valores de la RepUblica Dominicana, los puestos de bolsa estan
sujetos a la regulacion establecida por la Ley 247-17 del mercado de valores y el reglamento R-
CNMV-2020-08-MV emitido por el Consejo Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Este
reglamento permite a los intermediarios de valores emplear sus propias metodologias internas para

valorar activos financieros.

El objetivo de este estudio consiste en examinar a fondo las diversas metodologias empleadas por
los puestos de bolsa, evaluando su adecuacion a las caracteristicas especificas del mercado de
valores de la Republica Dominicana y discerniendo las discrepancias en los resultados del valor
razonable de los titulos entre las distintas metodologias. Se pretende analizar como la introduccion
de un Vector de Precios unificado en los puestos de bolsa locales afecta la valoracién de los activos
financieros, lo que conlleva a consecuencias significativas en los datos presentados en los estados

financieros.

El estudio examina los activos totales de los puestos de bolsa en la Republica Dominicana al cierre
del 29/12/2023, alcanzando un valor de RD$223,138,000,000.00. Se destaca la aplicacion del
resultado del puesto de bolsa XYZ en la unificacién bajo una sola metodologia de valoracion,
revelando un rendimiento negativo del -1.94% en el portafolio. Esta medida anticipa un impacto

desfavorable de RD$ -3,280,337,360.47 en el conjunto de los puestos de bolsa dominicanos.
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1. INTRODUCCION

1.1 Planteamiento del problema de investigacion

El mercado dominicano presenta una liquidez limitada y no permite una formacién de precios en
tiempo real que permita a los inversionistas tener informacion precisa en tiempo real, esto provoca
que sea mas dificil que las personas se interesen en el mercado de valores y los que si se atreven

tomen decisiones erréneas debido a la falta de informacion.

Investigar el impacto de la unificacion de los portafolios dominicanos bajo Unico un vector de
precios en el mercado de valores local genera un interés a nivel nacional e internacionalmente, y
esto va a provocar implicaciones que van a ser profundas y variadas. En particular, se busca
investigar como este cambio ha afectado la eficiencia y transparencia del mercado, asi como su

capacidad para atraer inversores nacionales y extranjeros.

La unificacion de los portafolios puede generar un impacto que van a presentarse en los Puestos
de Bolsa al momento de verse obligados a cambiar su metodologia individual de valoracion lo cual
va a provocar que algunos puestos marguen ganancias no esperadas y otros marquen pérdidas
significativas, por lo tanto, con este estudio de caso los accionistas podrian identificar el impacto
en sus empresas al momento de que el regulador implemente una sola metodologia de valoracion.
Algunos ejecutivos de entre regulador han planteado la posibilidad de implementar esta medida se
busca identificar que impacto se va a presentar en los puestos de bolsa al momento de que se

contrete este proyecto.
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1.2 Estudios previos que han abordado el tema

Garcia (1997), en su trabajo relacionado con la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama, se refiere a la importancia de los proveedores de datos de mercado en la evaluacion del

valor justo de los instrumentos financieros.

La valoracién al mercado, cominmente referida como "Mark to Market™ en inglés, consiste en la
practica de reevaluar un activo de acuerdo con su valor actual en caso de ser vendido en un mercado
publico. Para determinar este valor, se aplican diversas normativas internacionales y enfoques de
valoracion en busca del "Fair VValue™ o valor razonable. Esta metodologia se utiliza para medir los
pasivos y activos de una empresa asignando un valor a una posicién en un instrumento financiero

segun su precio justo actual en el mercado. (Francis, 2011).

En el proceso de valoracion, se emplean dos transacciones para su comparacion, considerandolas
comparables cuando no presentan diferencias sustanciales en los factores que inciden en el precio
del activo o en el margen de la operacion. En situaciones en las que existan disparidades, estas

pueden ser ajustadas mediante las correcciones adecuadas. (Tejera, 2013).

En numerosas instancias, su aplicabilidad se ve limitada principalmente por dos motivos: primero,
cuando el producto o servicio subyacente es innovador como resultado de investigaciones
recientes; segundo, cuando, a pesar de ser un producto similar a uno ya presente en el mercado, no
se disponen de valoraciones comparables, lo que impide contar con un punto de referencia
adecuado. (Correa, 2011).

En determinados momentos, el valor razonable se ve afectado por supuestos, lo que ha dado lugar
a intensos debates en el ambito contable, llegando incluso a ser considerado como uno de los
factores principales que contribuyeron con la crisis financiera de los Estados Unidos en 2008.
(Pozen, 2009).
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La metodologia empleada por Pozen (2009) en la determinacion del valor razonable para llevar a
cabo la valoracion a mercado de los instrumentos financieros ha sido un tema de amplio debate,
especialmente en mercados con actividad limitada, donde la escasez de transacciones de referencia

dificulta la fijacion de precios.

En diversos paises de América Latina, como México, Colombia, Perd, Costa Rica y la Republica
Dominicana, entre otros, que cuentan con mercados menos liquidos en comparacion con las
principales potencias, las entidades reguladoras han optado por recurrir a empresas proveedoras
de precios para establecer el valor razonable de los instrumentos financieros y, de esta manera,
implementar el "Mark to Market". No obstante, debido a la naturaleza de los mercados de valores
poco desarrollados, caracterizados por su falta de profundidad y escasa actividad transaccional,
estas empresas proveedoras de precios han optado por emplear modelos matematicos, lo que ha
suscitado un debate en el &mbito de los Fondos de Inversion en la Republica Dominicana. (Pozen,
2009).

El comercio global experiment6 un incremento superior al 10% durante el afio 2021, culminando
el afio con un nivel un 9% por encima del registrado en diciembre de 2019, previo al brote de la
pandemia. No obstante, en el transcurso del afio 2022, esta tasa de crecimiento ha ido
disminuyendo, alcanzando un aumento interanual del 4,2% en el periodo acumulado de enero a
abril. (CEPAL, 2022)

En consonancia con lo mencionado previamente, de acuerdo con la CEPAL (2022), se observa
una influencia en los indicadores financieros de los mercados en desarrollo, generando una
disminucion en los valores de los bonos y un incremento en su rendimiento, tal como se ilustra en

el grafico siguiente:
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Regiones seleccionadas: indice de condiciones financieras, enero de 2019 a junio de 2022
(En miles de millones de dalares)
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Segun la Cepal (2022) incremento en el rendimiento de los bonos de los mercados emergentes

indica que los inversionistas internacionales percibieron un mayor nivel de riesgo,

en parte debido

a las multiples crisis globales en curso y la inflacion descontrolada. Esta dinamica ha tenido un

impacto sustancial en el mercado de valores y ha resultado en pérdidas significativas en las carteras

de las bolsas de valores.

Economias emergentes: indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos de mercados emergentes
global (EMBIG) de J.P. Morgan, diciembre de 2019 a junio de 2022
(En puntos basicos)
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De acuerdo con las afirmaciones de Engler (2021), las naciones en vias de desarrollo y las
economias emergentes contemplan con preocupacion el incremento de las tasas de interés. La
mayoria de estos paises se enfrentan a una recuperacion econémica mas lenta en comparacion con
las economias avanzadas, dado que han experimentado demoras en la adquisicion de vacunas y

cuentan con recursos limitados para aplicar estimulos fiscales.

No obstante, si el alza de las tasas de interés en las economias avanzadas se deriva de la
anticipacion de que los bancos centrales tomaran medidas de politica monetaria mas restrictivas,

esto puede repercutir en las economias de los mercados emergentes. (Philipp Engler, 2021)

La Reserva Federal se ha visto compelida a proporcionar una respuesta enérgica para contrarrestar
el avance de la inflacion y estabilizar las previsiones econdmicas. En ningun otro periodo previo
de incrementos de tasas de referencia, se habia registrado un alza tan sustancial (500 puntos
basicos) en un lapso de tiempo tan breve, lo que ha generado una significativa restriccion de las

condiciones financieras a nivel global. (Soliva, 2023)

Conforme a lo indicado por Analytica (2022), se plantea un riesgo considerable de salida de
capitales hacia economias mas pequefias en respuesta al incremento de las tasas de interés en
Estados Unidos. Considerando que, antes del alza de las tasas, habia cierto equilibrio en el mercado
financiero entre EE. UU. y la Republica Dominicana, se anticipa que los activos de renta variable

en Estados Unidos se volveran mas atractivos después de la subida de tasas.

La salida de flujos de inversién ejercera una presion sobre el tipo de cambio de la Republica
Dominicana, lo que tendra repercusiones en otras variables macroeconémicas, como las
exportaciones, la deuda y la inflacion. Con un tipo de cambio mas elevado, los productos
dominicanos se vuelven mas asequibles desde la perspectiva de Estados Unidos, lo que incrementa

la competitividad de las exportaciones. Analytica (2022)

10
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El mercado se encuentra en constante dindmica debido, en su esencia, a la interaccion entre los
inversores o adquirientes de valores, que pueden ser individuos, entidades publicas o privadas,
tanto nacionales como extranjeras, y los emisores de dichos valores, que abarcan sociedades
anénimas, empresas publicas, entidades bancarias, entre otros. (Comision para el Mercado
Financiero, 2017).

Debido a la salida de capitales en el proceso de vender los titulos que poseen los inversores
extranjeros va a repercutir en el precio de los bonos dominicanos, provocado una bajada en los
precios y un aumento en los rendimientos, generando una pérdida para los inversores dominicanos

al momento de implementar el Mark To Market. (Comision para el Mercado Financiero, 2017).

1.3 Descripcion de la situacion actual del tema en cuestion

El mercado financiero de la Republica Dominicana exhibe una limitada liquidez, lo que impide la
formacion de precios en tiempo real y complica la obtencion de informacion precisa para los
inversionistas. Ante esta situacion, se recurre a proveedores de precios en un intento de

implementar el enfoque de "Mark To Market".

La nocion de valor razonable se define como el precio de negociacion desde la perspectiva de los
participantes del mercado que poseen el activo o pasivo en la fecha de evaluacion. Este enfoque
se basa en la percepcion de los actores del mercado, evitando ser influenciado exclusivamente por
las intenciones de la entidad con respecto al activo, pasivo o elemento del patrimonio valorado. A
pesar de las diferencias en los enfoques, el propoésito de determinar el valor razonable es uniforme:
estimar el precio en el cual se realizaria una transaccion ordenada para vender el activo o transferir
el pasivo entre los participantes del mercado en la fecha de medicion, ajustandose a las condiciones
del mercado existentes. (IFRS Foundation, 2011).

11
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Segun Martinez (2022), la aplicacién de la normativa "mark-to-market™” implicaria una pérdida de
RD$158,124 millones, casi tres veces el déficit de RD$55,000 millones identificado en el caso de
Baninter en abril de 2003 en el mercado dominicano. Esta pérdida, que equivale aproximadamente
al 63% del capital de los bancos multiples a finales de abril de 2022, seria significativa.

Dada la falta de transparencia, liquidez y profundidad en el mercado secundario de deuda publica
y corporativa en la Republica Dominicana, la Superintendencia de Pensiones (SIPEN) reconocio
la dificultad de imponer una normativa de valoracion "mark-to-market™ sin restricciones a los
fondos de pensiones. Por lo tanto, la SIPEN asumid la responsabilidad de proporcionar un marco
de precios para valorar la cartera de los fondos de pensiones, que incluia precios considerados
"adecuados” por la SIPEN (Dauhajre, 2022).

En este contexto, las proveedoras de precios utilizadas en el mercado dominicano son RDVAL y
la proveedora de precios de la SIPEN, exclusivamente empleada por las AFPs. Ambas entidades
se basan en la informacion suministrada por la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana
(BVRD). Sin embargo, segun Severino (2020), las operaciones realizadas a través de la Bolsa de
Valores representan, en promedio, el 13.6% del total liquidado en el mercado de valores, indicando
que las proveedoras de precios actuales no cuentan con toda la informacién en tiempo real de los

precios transados.

12
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1.4 Deficiencias de los estudios previos

En los estudios realizados se identifico que los autores estaban de acuerdo con las informaciones
recopiladas por Martinez (2022) y Dauhajre (2022) que hablan sobre el impacto que vas a

representar una valoracion unificada entre todas las instituciones financieras del pais.

Otros autores no abarcaron el proceso de valoracion a detalle de RDVAL o de las alternativas de

para proponer una metodologia de valoracion unificada en la Republica Dominicana.

1.5 Descripcion de la importancia del estudio

La investigacion del impacto de la unificacion de los portafolios de los puestos de bolsa
dominicanos bajo una sola metodologia de valoracion genera interés en los participantes del
mercado debido a que, y va a provocar movimientos importantes en los estados financieros de los
puestos debido al Mark To Market. En particular, este cambio va a aumentar la eficiencia y

transparencia del mercado, asi como su capacidad para atraer inversores nacionales y extranjeros.

Lograr que los participantes del mercado funcionen bajo una sola metodologia de valoracién va a
lograr que el mercado dominicano asuma con mayor fidelidad las Normas Internacionales de
Informacion Financieras (NIIF), en especial la Norma NIIF 9 y se acerque mas a los principios del
modelo por el que se rigen actualmente la mayor parte de los bancos del mundo en materia de
control de riesgos Basilea Ill, por lo tanto, la liquidez del mercado dominicano va a aumentar
debido a que las inversiones internacionales van a incrementarse debido a que esta medida va a

generar mayor confianza en los inversionistas.

13
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1.6 Proposito del estudio

El proposito de este estudio es identificar el impacto de utilizar un Vector de Precios unificado
en los Puestos de Bolsa debido a que el mercado dominicano presenta una liquidez limitada y no

permite una formacion de precios eficiente.

Se desea crear un vector de precios en base a sondeo y utilizar un vector de precios privado que se
va a utilizar como proceso de valoracion, con el fin de identificar su eficiencia al momento de
brindar un precio del valor presente de los activos a invertir, buscando pronosticar como va a
afectar a los puestos de bolsa utilizar un solo vector de precios.

De este propdsito se desprenden los objetivos generales y especificos:

Objetivo General

o ldentificar el impacto de utilizar un Vector de Precios unificado en los Puestos de Bolsa

Obijetivos especificos

o ldentificar una metodologia de valoracion adecuada valorar los portafolios de los puestos

de bolsa en la Republica Dominicana

o Examinar el proceso de valoracién que utilizan los puestos de bolsa de la Republica

Dominicana.

o Cuantificar la ganancia o pérdida de los puestos de Bolsa al momento de implementar la

valoracion bajo una metodologia de valoracion unificada.

14
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1.7 Pregunta (s)

e (Qué metodologia de valoracion seria adecuada para unificar al mercado de valores

dominicano?

e ;Cual es el proceso de valoracion que utilizan los puestos de bolsa de la Republica

Dominicana?

e ;Cuénto es la ganancia o pérdida de los puestos de Bolsa al momento de implementar la

valoracion bajo metodologia de valoracion unificada?

15
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2. METODOLOGIA

2.1 Disefio

El disefio de esta investigacion es no experimental debido a que vamos a investigar el impacto de
utilizar unico Vector de Precios en los puestos de bolsa y no se va a manipular variables en el caso

de estudio.

2.2 Enfoque

En este trabajo de investigacion vamos a utilizar un enfoque mixto, donde vamos a utilizar métodos
cuantitativos para proyectar la ganancia o pérdida que van a generar los puestos de bolsa al
momento de valorar bajo un solo vector de precios comparando el rendimiento del mercado vs el

del portafolio.

En la parte cualitativa de la investigacion, se realizaran entrevistas en diferentes puestos de bolsa
para identificar los métodos de valoracidn que se utilizan a diciembre 2023 e identificar la opinion

de los entrevistados sobre el impacto de unificar bajo una metodologia de valoracion

2.3Alcance

El alcance para esta investigacion es descriptivo debido a que vamos a detallar el fenomeno de la
unificacién de todos los puestos de bolsa bajo una metodologia de valoracion, a través de
entrevistas e investigacion documental se va a describir detalladamente las razones y las

situaciones que pueden provocar este fenomeno en el mercado de valores dominicano.

16
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2.4 Tipo de investigacion

El tipo de investigacion va a ser transeccional porque vamos a simular el impacto de los puestos
de bolsa exclusivamente cuando se implemente la unificacion de un solo vector de precios, otra
razén es que la naturaleza de los objetivos planteados implica la recoleccion de informacion vy el
andlisis de datos de un momento en particular. Los documentos recolectados y las entrevistas
tienen un papel fundamental en esta investigacion porque van a ser el insumo base para identificar

el impacto que se esta explorando.

2.5 Poblacion y Muestra

En nuestra investigacion, la poblacién de este caso de estudio va a ser los puestos de bolsa de la
Republica Dominicana y con el objetivo de aumentar la precision de nuestro andlisis, la muestra
seleccionada va a ser por conveniencia y se va a enfocar en los siguientes puestos de bolsa de la
Republica Dominicana, donde se entrevistaran a ejecutivos de los departamentos de tesoreria y

gestion de riesgo:

e Puesto de Bolsa 1
e Puesto de bolsa 2
e Puesto de bolsa 3
e Puesto de bolsa 4

e Puesto de bolsa 5

2.6 Instrumentos de Recoleccidn, Analisis y Medicién de Datos

Para la parte cualitativa, se realizard un levantamiento de informacion con un ejecutivo de cada

puesto de bolsa seleccionado utilizando entrevistas que podran ver en los anexos mas debajo en la
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cual se levantara informacion relativa a la metodologia de valoracion y cualquier otra informacion
relevante (Ver Anexo 1). Adicionalmente, en la parte cuantitativa se va a utilizar el portafolio del
puesto de bolsa XYZ con el cual se va a cuantificar el impacto en el estado de resultados de la

empresa al momento de implementar la nueva metodologia de valoracion.

En base a los resultados obtenidos del portafolio del puesto de bolsa XYZ, se va a pronosticar el
impacto de los otros puestos de bolsa con similitudes en su metedologia de valoracion y en base
al tamafio de su portafolio.

2.7 Operacionalizacion de las variables

Objetivo especifico 1

Identificar una metodologia de valoracion adecuada valorar los portafolios de los puestos

de bolsa en la Republica Dominicana

Variable
Metodologia de valoracion
Definicion
La valoracion es el proceso que se utiliza para determinar el valor financiero
de un activo y con esto identificar el valor razonable del activo. (Bloomberg,
2023)
Indicadores

Economistas y expertos en el area
Instrumentos

Entrevistas e investigacion documental
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Objetivo especifico 2

Examinar el proceso de valoracion que utilizan los puestos de bolsa de la Republica

Dominicana.

Variable
Metodologia de valoracion.

Definicion
La valoracion es el proceso que se utiliza para determinar el valor financiero
de unactivo y con esto identificar el valor razonable del activo. (Bloomberg,
2023).
Indicadores
Economistas y expertos en el area
Instrumentos
Entrevistas y andlisis de datos
Obijetivo especifico 3

Cuantificar la ganancia o pérdida de los puestos de Bolsa al momento de implementar la

valoracion bajo una metodologia de valoracion unificada.
Variable

Valor de mercado.

Definicion
El valor de mercado es el precio de un producto en un determinado
momento del tiempo. En el caso de instrumentos financieros, es el precio

que tienen titulos o valores en un momento especifico. (Jorge, 2017).
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Indicadores
Método cuantitativo.
Instrumentos

Método cuantitativo.

2.8 Aspectos de ética

En el transcurso de esta investigacion, se han observado los principios éticos impartidos durante
el programa City Program, como se documenta en los certificados adjuntos (consultar anexo 2).
Ademas, se proporcionara a los entrevistados el formulario de consentimiento informado que esta

detallado en el anexo 4.
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3. RESULTADOS Y VALIDACION

3.1 Metodologia de valoracion adecuada para unificar al mercado de valores dominicano

Segun las Normas Internacionales de Contabilidad en la NIIF 9 (2016) el valor razonable de un
instrumento financiero es el precio los participantes del mercado estarian dispuestos a vender o
comprar un activo o pasivo en la fecha de medicidn, a su vez se destaca que para incrementar la
coherencia y comparabilidad de la valoracion, se establece una jerarquia de 3 niveles para medir

el valor razonable:

1. Los datos de entrada de Nivel 1 son los precios transados que no se han ajustados para
asignar el valor de los activos o pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la

fecha de la medicion.

2. Los datos de entrada de Nivel 2 son los precios cotizados por activos 0 pasivos que sean

similares los distintos mercados.

3. Valorar en base valor razonable de un método matematico propio de cada puesto de bolsa
un instrumento en base a los flujos proyectados, este método se utiliza normalmente en

activos con poca o nula liquidez en el mercado.

En mercados con altos niveles de liquidez, como estados unidos la metodologia de valoracion
namero 1 suele ser la mejor opcion para valorar activos de renta fija debido a que el precio siempre
refleja en tiempo real el nivel al que se puede comercializar el bono, ademas, de las variables

macroecondmicas que pueden afectar el movimiento de la curva de rendimientos.
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En el mercado dominicano se puede identificar que no cuenta con profundidad para generar
transacciones contantes a los titulos que estan en circulacion, lo cual provoca que algunos titulos
debido a su poca o nula liquidez se tracen precios totalmente alejados a la curva de rendimientos
del momento. Estos datos se pueden encontrar en el reporte diario de la Bolsa de Valores.

En los reportes de la Bolsa de Valores se pueden ver transacciones de bonos corporativos como
los de la Empresa Generadora de Electricidad ITABO, S.A.con nemotécnico BC1ITAOL que en
el dia se tranzaron al rendimiento 6.75%, sin embargo, en el mismo dia se realizé otra transaccion
al rendimiento 3.58%. Se pueden ver otros ejemplos con otros bonos que se transan con altas
diferencias en precios y por debajo del rendimiento de los bonos soberanos que son libre de riesgo

debido a que cuentan con garantia soberana.

Con las conversaciones sostenidas con los entrevistados, se logré identificar que la Unica
proveedora de precios que es RDVAI se alimenta preponderantemente de las transacciones

realizadas en la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana.

Segun el reporte actualizado de Cevaldom (2024) en los Gltimos 12 meses en el mercado
secundario de la Republica Dominicana mas del 90% de las operaciones gque se tranzan son via
OTC y es importante destacar que el universal de estas operaciones se preponderan con las
transacciones de la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana (BVRD) para los proveedores
de precios autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV) por estas a su vez
no reflejar la realidad del mercado real por ser intercambios que responden a otros contratos

distintos a los que se indican en sus registros.
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Con los datos expuestos se puede identificar que el nivel 1 de medicion del valor razonable puede
arrojar resultados alejados a los niveles del mercado, por lo tanto, se puede utilizar el nivel 2 a

través de sondeos o el nivel 3 con métodos matematicos.
El método de valoracion en base a sondeos consiste en que los participantes se remitan curvas de

los precios a los que estarian dispuestos a comprar titulos en diferentes tenores de vencimientos.

Esta metodologia se considera la mas adecuada a utilizar debido a que al mercado dominicano
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tener tan poca profundidad, sondeando vas a tener datos a primera mano de las puntas tus

contrapartes estan dispuestos a comercializar el titulo en cuestion.

Con un sondeo de varios participantes del mercado se puede realizar un promedio entre las puntas

de compra y venta con el fin de obtener el valor efectivo de los titulos del mercado.

3.2 Proceso de valoracién que utilizan los puestos de bolsa de la Republica Dominicana

Los puestos de bolsa de la Republica Dominicana se regulan bajo la ley 247-17 del mercado de
valores y segun el reglamento R-CNMV-2020-08-MV del Consejo Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) habla de que los intermediarios de valores pueden valorar con metodologias
internas siempre que sean autorizadas por el regulador y deberan utilizar fuentes puablicas y

verificables.

Se realizo la entrevista del anexo 1 a ejecutivos del departamento de tesoreria en 5 puestos de bolsa
con el fin de identificar el proceso de valoracion que utilizan y se logro identificar que utilizan una
combinacion entre sondeo con contrapartes y realizar un promedio entre los precios transados de
los mismos titulos y a cada metodologia de valoracion les asignan diferentes ponderaciones su

importancia para definir el valor razonable de los titulos.

. Metodologia Metodologia
Metodologia o )
Principal secundaria
Sondeo 2 3
Ponderacion 2 2
precios transados
Método numeérico 1
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Los entrevistados manifestaron una preocupacion significativa acerca de los posibles efectos
adversos que la unificacion de los portafolios bajo una Gnica metodologia de valoracion podria
generar en la Republica Dominicana. Esta inquietud radica en la diversidad de activos y
perspectivas presentes en el mercado, donde cada participante tiene una vision particular

influenciada por su apetito de riesgo y sus objetivos de rendimiento.

Durante las entrevistas, se destacd que la adopcidon de una sola metodologia de valoracion
resultaria en un incremento notable de la volatilidad en los estados de resultados de los puestos de
bolsa. Este aumento se atribuye al hecho de que los departamentos de riesgo perderian el control
sobre los insumos utilizados para valorar de manera razonable los titulos presentes en sus
portafolios. Tal situacion implica una mayor incertidumbre y dificultad en la evaluacién precisa
de los activos financieros, lo que podria impactar negativamente en la estabilidad y la confianza

del mercado.

Asimismo, se subrayo que la unificacion de la metodologia de valoracion podria desencadenar una
serie de reacciones inesperadas por parte de los participantes del mercado. Se prevé que estos
actores implementen estrategias mas agresivas para adaptarse a los cambios, lo que a su vez podria
provocar movimientos bruscos y no anticipados en los precios de los activos financieros. Esta
mayor volatilidad podria generar preocupaciones adicionales entre los inversionistas y contribuir

a la inestabilidad del mercado en general.
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3.3 Ganancia o pérdida de los puestos de bolsa al momento de implementar la valoracién

bajo una metodologia de valoracion de precios unificada

El concepto de valor de mercado se refiere al precio al que un producto se negocia en un momento
particular. En el contexto de instrumentos financieros, se hace referencia al precio en el que se

cotizan los titulos o valores en un instante especifico. (Jorge, 2017)

Cada entidad en el &mbito bursatil opera con su propio enfoque de valoracion, por lo tanto, la
unificacion de metodologia de valoracion va a generar repercusiones significativas en los estados
financieros de todos los actores involucrados en un proceso de unificacion. Este ajuste conlleva a
un desplazamiento fuera de los pardmetros habituales en la curva de los titulos del mercado

dominicano.

Esto es debido a que los participantes se veran obligados a adoptar estrategias mas agresivas para
adecuarse a la nueva metodologia. Esta dindAmica no solo afecta el comportamiento individual de
los agentes del mercado, sino que también influye en la estabilidad y la eficiencia del mercado en
su conjunto, generando cambios sustanciales en la dindmica operativa y en la toma de decisiones

de inversion.

Para cuantificar la ganancia o pérdida de los puestos de Bolsa al momento de implementar la
valoracion bajo una metodologia de valoracion unificada se van a utilizar dos metodologias con el

fin de identificar la diferencia de a nivel de resultados entre las dos metodologias.
El puesto de bolsa XYZ para fines del estudio de caso nos entregd informacion sobre su portafolio

que se va a utilizar para pronosticar la ganancia o pérdida en los puestos de bolsa al momento de

unificarse bajo una sola metodologia de valoracion.
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Para la primera metodologia se va a utilizar un sondeo propio al 29/12/2023 donde se le va a
solicitar los rendimientos de compra y venta por tenor de vencimiento a 5 participantes en el
mercado de valores y con esos datos se le va a dar un valor razonable al portafolio recibido por
uno de los puestos de bolsa.

Sondeo
Emisor Diferencia
MINISTERIO DE HACIENDA (18,259,662.98)
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA (6,687,824.67)
Total (24,947,487.66)

Para la segunda metodologia se va a utilizar una proveedora de precios privada para cuantificar la

ganancia o pérdida al momento de utilizar los rendimientos recibidos.

Vector privado

Emisor Diferencia
MINISTERIO DE HACIENDA (23,174,348.38)
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA (2,604,078.33)
Total (25,778,426.71)

Con el ejercicio matematico se logro identificar que entre la metodologia de valoracion de sondeo

y la del proveedor privador existe una diferencia de un 3.33% en los resultados arrojados.

Al momento de valorar el portafolio con la metodologia de valoracion de sondeo arroja que el
portafolio va a asumir una pérdida de RD$ 25,778,426.71 y con la metodologia nimero 2 se
identific que arroja una pérdida de RD$ 24,947,487.66 debido a que se les asignan precios
distintos a los titulos porque utilizan distintos insumos para definir el valor razonable. Estos

montos representan el 1.94% del portafolio.
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4. Conclusiones y Discusion

Los datos recopilados apuntan a que la adopcion de un Vector de Precios unificado en los Puestos
de Bolsa podria influir significativamente en la curva de precios empleada por diversas entidades
para evaluar los instrumentos financieros en sus carteras. Esto se debe a que el reglamento R-
CNMV-2020-08-MV del Consejo Nacional del Mercado de Valores (CNMV) establece que los
intermediarios de valores tienen la libertad de valorar utilizando metodologias internas, lo que les
permite adaptarse a su tolerancia al riesgo. Esta flexibilidad permite a las entidades ajustar sus
métodos de valoracién de acuerdo con sus estrategias y preferencias, lo que puede tener un impacto

directo en la forma en que se determinan los precios de los instrumentos financieros en el mercado.

Es importante destacar que la implementacion de un Vector de Precios unificado no solo puede
afectar la forma en que se valoran los activos financieros, sino que también puede tener
repercusiones en la estabilidad y eficiencia del mercado de valores en su conjunto. La unificacion
de criterios de valoracién podria contribuir a una mayor transparencia y confianza en el mercado,
al tiempo que facilitaria la comparabilidad entre los diferentes puestos de bolsa y sus carteras de

inversion.

Durante las entrevistas con diversos ejecutivos, se determind que la estandarizacion de la
metodologia de valoracion dara lugar a un aumento en la volatilidad de los estados financieros de
los puestos de bolsa. Este fendmeno se atribuye a las variaciones significativas en los resultados

producidas por las distintas metodologias existentes.

Varios directivos han indicado que la adopcion de una Unica metodologia de valoracion conllevara
a que los puestos de bolsa deban apartarse de sus estrategias de trading actual. Como consecuencia,
se requerira una modificacion en los planes estratégicos de cada empresa, o que potencialmente

generara un desplazamiento drastico en la curva de precios de los bonos dominicanos.
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La valoracion a través de un vector de precios, el cual constituye una estructura de datos que
registra las transacciones realizadas y conserva los valores de un conjunto de activos financieros
en un punto especifico del tiempo o a lo largo de del mismo. A través de procedimientos

matematicos, se lleva a cabo la determinacion del valor razonable de cada activo.

En contextos caracterizados por una alta liquidez, como el mercado estadounidense, la
metodologia de valoracion basada en vectores de precios suele considerarse la preferida para
valorar activos de renta fija, ya que el precio refleja en tiempo real el nivel al que el bono puede
ser negociado. No obstante, en el &ambito del mercado dominicano, se observa una ausencia de
profundidad para generar transacciones regulares de los titulos en circulacion, lo que resulta en
que algunos titulos, debido a su limitada o nula liquidez, sean asignados con precios que difieren
significativamente de la curva de rendimientos vigente.

Principalmente, estas discrepancias se observan en los titulos que han transcurrido varios afios

desde su emision o en los bonos corporativos.

En cuanto a los bonos locales denominados en dolares, se destacan los siguientes ejemplos:
El bono MHUS2026 se valora con un rendimiento del 2.42%.

El bono MHUS2027 se valora con un rendimiento del 2.70%.

El bono MHUS2029 se valora con un rendimiento del 2.31%.

Sin embargo, en los mercados internacionales, todos los titulos con vencimientos similares se

negociaron por encima del 6.20%.
En el caso de los bonos locales denominados en pesos, se observa, por ejemplo, el bono NO011124

valorado con un rendimiento del 5.99%, aungue otros bonos con vencimientos similares se valoran
entre el 8%y el 11%.
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En cuanto a los bonos corporativos, se destaca el caso de la Empresa Generadora de Electricidad
ITABO, S.A. (cuyo simbolo es BC1ITAOL), que se transé en un dia con un rendimiento del 6.75%,

pero en el mismo dia se realiz6 otra transaccion con un rendimiento del 3.58%.

Con el objetivo de encontrar una metodologia de valoracion apropiada para el mercado
dominicano, se ha identificado que a traves de sondeos a varios participantes del mercado se puede
obtener un promedio entre las cotizaciones de compra y venta para determinar el valor efectivo de

los titulos en el mercado.

Este método de valoracion basado en sondeos implica que los participantes proporcionen curvas
de precios a los cuales estarian dispuestos a comprar titulos con diferentes vencimientos. Esta
metodologia se considera la mas adecuada debido a la escasa profundidad del mercado
dominicano; al realizar sondeos, se obtienen datos de primera mano sobre los precios a los que las

contrapartes estan dispuestas a negociar los titulos en cuestion.
Los puestos de bolsa en la Republica Dominicana al cierre del 29/12/2023 cuentan con una

totalidad de activos de RD$ doscientos veintitrés mil ciento treinta y ocho millones de pesos con
cero centavos (223,138,000,000.00)

Activos de Puestos de Bolsa

United Capital Parval IPSA IMMB Tivalsa BHD [aa} res Excel Primma Santa Cruz PB Vertex Multivalores Citi

P

30



Impacto de utilizar un Vector de Precios unificado en los Puestos de Bolsa

Cuando se aplica el resultado del puesto de bolsa XYZ al momento de unificar a los puestos de
bolsa bajo una sola metodologia de valoracién, el cual generd un resultado de un -1.94% en el
portafolio, se puede deducir que esta medida va a provocar un resultado negativo de RD$ -
3,280,337,360.47 en los puestos de bolsa de la Republica Dominicana.

En resumen, la implementacion de un Vector de Precios unificado constituye un hito trascendental
en el camino hacia la estandarizacion y la transparencia en la valoracion de los activos financieros
dentro del mercado dominicano. No obstante, es esencial abordar las disparidades existentes y
promover el desarrollo de metodologias de valoracidn que sean verdaderamente representativas y
justas con la dinamica del mercado dominicano. Este proceso no solo demandara un compromiso
firme por parte de los reguladores, intermediarios y participantes del mercado, sino que también
requerira un enfoque colaborativo y proactivo para asegurar la integridad y eficiencia del sistema
financiero en la Republica Dominicana. Sera necesario establecer mecanismos de supervision y
evaluacion continua para garantizar que las practicas de valoracidn sean consistentes, transparentes
y confiables, lo que contribuird a fortalecer la confianza de los inversionistas y promover un

entorno financiero sélido y sostenible en el pais.
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6. Anexos

Anexo 1
Entrevista a puestos de bolsa.

Saludos. Mi nombre es Miguel Angel Ocumares Solis y estoy investigando el impacto de utilizar

un vector de precios unificado en los puestos de bolsa propdsito del estudio. Le damos gracias de

antemano por participar en este proyecto de investigacion.

¢ Cual es su metodologia de valoracion?
¢Cual es la metodologia de valoracion con mayor peso?
En caso de que aplique, ¢Cual es la segunda metodologia con mayor peso?

M w0 e

¢Como entiende que puede impactar a su puesto de bolsa la unificacion de la metodologia

de valoracion del portafolio en el mercado de valores?
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Anexo 2

Consentimiento Informado

Consentimiento Informado

Titulo del Estudio:

Investigador: Miguel Angel Ocumares Solis (Correo: MAOS0001@ce.pucmm.edu.do)

Invitacion a participar: Se le pide participar en un estudio que se lleva a cabo por Miguel Angel Ocumares Solis.
Este documento explica el estudio y su participacion en el. Lea el documento atentamente, tomando su tiempo como
sea necesario. Pida aclaracion si hay cualquier parte del documento que no entienda. Usted puede decidir no participar
en el estudio. Si decide participar en el estudio, puede cambiar de opinién mas tarde o salir en cualquier momento. No
habra ningln tipo de sancion si decide no participar en el estudio.

¢De gué trata este estudio? Este estudio se estd haciendo para impacto de utilizar un vector de precios unificado en

los puestos de bolsa propésito del estudio. Usted puede participar en este estudio si es un ejecutivo que trabaje en un

puesto de bolsa en el area de riesgo o tesoreria.

¢En qué consiste su participacion en este estudio? Su participacion consistira en una entrevista de 30 minutos

anénima.

¢Hay beneficios si participa en este estudio? No hay beneficios potenciales para usted por participar en este estudio.

Sin embargo, los hallazgos de este ofrecen un entendimiento de identificar el impacto de utilizar un vector de precios

unificado en los puestos de bolsa propdsito del estudio.

¢Su informacién se mantendra confidencial? Los datos de este estudio se mantendran confidenciales. No habra
resultados publicados que lo identifiquen, y su nombre no se asociara con los hallazgos. Se utilizaran seudénimos en
todo momento. El seuddnimo se utilizard durante toda la entrevista, transcripcion y presentacion de informes del

estudio. Su identidad e informaciones se mantendran confidenciales.
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¢Hay costos por su participacion en este estudio? No habra ningln costo asociado con su participacion en este
estudio.

¢ Qué significa su firma en este consentimiento informado? Su firma en este formulario significa que: (1) Usted
entiende la informacion dada a usted en este formulario. (2) Ha sido capaz de hacer preguntas al investigador. (3) El
investigador ha respondido sus preguntas y preocupaciones. (4) Usted entiende el estudio y los posibles beneficios y

riesgos que estan involucrados.

Declaracion de la persona obteniendo el consentimiento informado

He explicado cuidadosamente a la persona que toma parte en el estudio lo que €l o ella puede esperar.

Certifico que cuando la persona acepto la entrevista, al mejor de mi conocimiento, que él o ella entiende el propésito,

procedimientos, beneficios y los riesgos potenciales de la participacion.

También certifico que él o ella:

* Habla el lenguaje utilizado para explicar esta investigacion.

* Lee lo suficientemente bien como para entender esta forma o, si no, esta persona es capaz de escuchar y entender
cuando el formulario se lee para él o ella.

* No tiene ningin problema en que podrian hacer que sea dificil de entender lo que significa participar en esta

investigacion.

20/02/2024

Firma del Investigador Fecha
Si tiene preguntas acerca de sus derechos como participe, usted puede llamar a la unidad de investigacién en
Pontificia Universidad Cat6lica Madre y Maestra (PUCMM), al teléfono (809) 535-0111, ext. 2176.
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Anexo 3

Reporte de detector de plagio

Impacto de utilizar un Vector de Precios unificado en los
Puestos de Bolsa

INFORME DE ORIGINALIDAD

1 3w

INDICE DE SIMILITUD

FUEMTES PRIMARLAS

n :"::”._‘:f‘jmmb'wm 60 palabras — 1 Cyﬂ
E :n:':“J“'::J.CDUFSEhEFD.COm 57 palabras . ’] Q/G
ﬁifac'Edu'gt 44 palabras — 1 [?/U
n :..:__f:.r_':';.f.keyword—Snggest—tool.com 34 palabras — 1 U'/ﬂ
H ii_r_i;:simv.gob.dm 30 palabras — 1 Cyﬂ
n ﬁﬂ?cdn'mm 28 palabras — < 1 %
:f:u"x:t;.pymesdominicanas.com 28 palabras — <1 Q/G

ﬂf_.:!ex.com 25 palabras — < 1 %

) 0
eur-lex.europa.eu 23 palabras — < '] /0

Intermet



Impacto de utilizar un Vector de Precios unificado en los Puestos de Bolsa

Anexo 4

Certificacién del City Program

&CITI

Xt PROGRAM

This is to certify that:

Miguel Angel Ocumares
Has completed the following CITI Program course:

Human Subject Research Spanish
(Curriculum Group)

Curso de Etica en la Investigacién para Estudiantes

(Course Learner Group)
1 - Basic Course
(Stage)

Under requirements set by:

Completion Date 15-Oct-2023
Expiration Dale 15-Oct-2025
Record ID 59083660

Not valid for renewal of
certification through CME.

Pontificia Universidad Catélica Madre y Maestra (Santo Domingo- Repiblica,Dominicana)

Generated on 24-Mar-2024. Verify at www.citiprogram.org/verify/?w502e3595-7025-4d62-a5cd-28d4c68199db-59083660
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