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TEMA

El tema elegido para la investigacion que ha de constituir el trabajo final de esta

Licenciatura en Derecho es “El Fideicomiso Como Politica del Estado Dominicano”



JUSTIFICACION

La modernidad trae consigo importantes retos que reposan sobre la habilidad de
adaptacion de los distintos Estados de la economia global. Cada vez mas son los
vehiculos financieros de alta complejidad los responsables de direccionar la tendencia
macroecondmica de la modernidad. Con la evolucion social latente en la Republica
Dominicana, nacen ademas importantes implicaciones en materia de administracion del
Estado que requieren del legislador un analisis profundo sobre las distintas problematica
adyacentes, para que de tal forma se puedan brindar soluciones integrales que permitan

el desarrollo continuo de la economia nacional.

Se convierte en un hecho histéricamente notorio la tendencia de mal administrador que
ha manifestado el Estado en distintos sectores, partiendo desde el cumplimiento
I6gicamente razonable de sus responsabilidades frente al acceso que estos deben crear
en favor al pueblo dominicano. Esto se manifiesta mediante los efectos observados en
diversos sectores donde todavia en la actualidad, nuestro 6rgano central no ha podido
dar resolucion a la deuda histérica que presenta con el pueblo. Estos &mbitos suponen
ser el de transmisién y administracion de nuestro régimen de electricidad, de la
regulacién y los procedimientos de la expropiacion estatal, la prevencion de inundaciones
de las vias principales de transito convencional, entre otras. En un mundo donde la
complejidad social se encuentra en constante aumento, la capacidad del Estado
Dominicano no ha obtenido el balance entre su capacidad administrativa y el
cumplimiento de sus responsabilidades ante la sociedad.

A su vez, existen tanto necesidades como oportunidades, donde nuestro gobierno no ha
tomado accion adecuada en el tema. Entre estos, podemos observar la administracion
de proyectos (tanto publicos como publico-privados) y el combate contra el déficit
habitacional que actualmente plaga a la Republica Dominicana. Con el fin de afrontar
estos desafios de la modernidad, y desde cierta perspectiva con una aceptacion tacita
de su limitada capacidad accionar, observamos la creacion de la ley No. 189-11 de
Mercado Hipotecario y el Fideicomiso, ley No. 249-17 de Mercado de Valores, ley No.

47-20 de Alianzas Publico-Privadas y por ultimo, la ley No. 28-23 de Fideicomiso Publico.



Seria mediante el establecimiento de estas herramientas que observamos la
manifestacion del modus operandi contemporaneo del Estado Dominicano y su
estrategia para afrontar problematicas propias de la modernidad. Para los distintos
proyectos en conjunto con el sector privado, se crea la figura tanto de Fideicomiso de
Alianza Publico-Privada como del Fideicomiso Publico, que se manifiesta como la
estrategia de trabajo conjunto donde el Estado toma de la experiencia y know how del
sector privado —en ciertos ambitos optando por un uso conjunto de los recursos de ambas

partes— para el desarrollo integro de estos proyectos.

Por su parte, la politica contemporanea del combate al déficit habitacional se manifiesta
mediante el Fideicomiso de Desarrollo de Viviendas de Bajo Costo, donde por licitacion
(cuando el Estado aporta la propiedad inmobiliaria) o por iniciativa privada (cuando los
actores privados cumplan con los requisitos juridicos) se crean proyectos habitacionales
de bajo costo, cuya cuantia de adquisicion se sitia actualmente en RD$ 5,025,380.75 en
una Republica Dominicana donde , de 4,248,095 de 4,719,534 perceptores de ingresos
del mercado laboral de la Republica Dominicana devengan ingresos mensuales por
debajo de los RD$ 36,000.00 pesos mensuales, que en otras palabras, implica que el
90.01% de aquellos que forman parte de este mercado (tanto por la via formal como
informal) no cumplen con el requisito financiero para pertenecer a la clase media, debido
a sus ingresos ser menores al 75% de la renta media de la Republica Dominicana, que
al contar con un PIB de 114,000 MM de dolares, que se manifiesta en una renta media
mensual de RD$ 49,826.36 o0 RD$ 597,916.29 por afio.

Por ultimo, observamos al mercado de valores como politica de dinamizacion econémica,
donde se crea un mercado que permite la canalizacion de coleccion de liquidez por parte
de las sociedades comerciales, tras emitir titulos de valor (de acceso al publico mediante
la oferta publica, o0 a un grupo determinado mediante la oferta privada), que reposa sobre
el fideicomiso de oferta publica de valores como el pilar de respaldo de estas
oportunidades de inversion, donde en esencia, supone un intercambio mediante el cual

la empresa vende parte de sus ganancias como empresa (mediante la oferta de



“acciones” en la bolsa publica) o de un proyecto determinado (por medio de los titulos de
valor), obteniendo liquidez a una menor tasa (tras comparar estos vehiculos a los
préstamos convencionales del sector Bancario), mientras que a su vez, los adquirentes
reciben un retorno que, tras concluirse el ciclo, se inyecta nueva vez en la economia

nacional, generando aun mas liquidez.

Sin embargo, a mas de 12 afios de su creacion, se observan tanto preocupaciones como
problematicas. A la fecha, no se ha rendido analisis sobre los efectos que han tenido
estos fideicomisos, que han supuesto parte de la politica del Estado Dominicano en los
mencionados sectores. El déficit habitacional, por su parte, presenta un crecimiento
mayor a la introduccion de viviendas de bajo costo por medio de esta modalidad. El
fideicomiso publico, por su lado, presenta fuertes criticas y preocupaciones por medio de
distintos sectores de la sociedad. La bolsa de valores, que actualmente cuenta con una
Unica empresa cotizante, supone ser mas un sistema de compra y venta de bonos cuya
plusvalia devenga de las acciones de la entidad, en vez de representar ser parte
propietaria de la entidad en virtud a la cantidad de acciones adquiridas, como es la

costumbre en los paises con bolsas de valores.

Por estas razones, la presente investigacion busca realizar un analisis multisectorial para
comprender las distintas ramificaciones presentadas por estos fideicomisos, dato
importante dado a que se manifiestan como politicas del Estado Dominicano. Existe un
alto interés detras del éxito de estas politicas, que a la fecha actual no ha sido
apropiadamente medido por las instituciones del Estado. Incluso, parte de la
problematica se encuentra atada a la incongruencia de distintas estadisticas presentadas
por distintas instituciones, que presentan preocupantes discrepancias entre los datos

determinados.

A fin de establecer un analisis critico, utilizaremos como punto de referencia a cuatro
paises; Estados Unidos, Inglaterra y México. Estos paises fueron elegidos, en el caso de
Estados Unidos e Inglaterra, por ser los paises lideres en el desarrollo de estas figuras

juridicas, mientras que en cuanto a México, debido a sus disyuntivas politicas que



presentan una considerable similitud al sistema Dominicano, asi como el desarrollo que

han observado las figuras desde su implementacion.

DELIMITACION DEL TEMA



I.  Delimitacion temporal

La naturaleza de esta investigacion se encuentra atada a las ramificaciones que ha
tenido el fideicomiso en la Republica Dominicana, tanto en términos de impacto como de
uso y efecto. Por estas razones, abordaremos como periodo investigativo desde Julio del

2011, hasta Diciembre del 2023, con un desarrollo temporal de 12 afios y 5 meses.

II. Delimitacion territorial

Debido a que la naturaleza de esta investigacion se encuentra atada al Estado que ha
desarrollado la figura, tomaremos como delimitacion territorial a la Republica
Dominicana, utilizando como un contraste de derecho comparado a Estados Unidos,

Inglaterra y México.

I1l. Delimitaciéon sustantiva

i. Ley No. 189-11, Desarrollo del Mercado Hipotecario y del Fideicomiso
ii. Ley No. 23-22, Fideicomiso Publico

iii. Ley No. 249-17, Mercado de Valores

iv. Ley No. 183-02, Cédigo Monetario y Financiero

v. Cadigo Civil Dominicano

vi. Ley No. 47-20

vii. Decreto No. 95-12

viii. Uniform Trust Code, Estados Unidos

ix. Trustee Act, Inglaterra

X. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, México

PROBLEMA DE INVESTIGACION

Como todo pais en vias de desarrollo, la Republica Dominicana naturalmente afronta

una serie de dificultades que complican el crecimiento exponencial que pueden presentar



otras economias. Dentro de estos obstaculos, quiza el mas punzante se manifiesta por
medio del acceso a la liquidez, que actualmente presenta un imbalance para nuestra
crecimiento nacion, que cada afio crea una mayor dependencia ante el financiamiento
por medio de actores externos. Como resultado, observamos el continuo crecimiento de
una deuda publica, dentro de un mundo globalizado donde los proyectos de alta
envergadura se convierten cada vez en mas complejos y costosos, 10 que supone un

requerimiento mayor de liquidez.

Este hecho obliga a paises como la Republica Dominicana, a elaborar politicas
monetarias que le permitan tener un crecimiento econémico significativo, frente a un
balance sobre la deuda publica para evitar un descontrol inflacionario o de capacidad
adquisitiva nacional. Como respuesta a este inminente peligro, se constituye la figura del
Fideicomiso como alternativa a los medios financieros ordinarios, con el objetivo de crear
un dinamismo economico que permita a la Republica Dominicana reparar este

imbalance/.

No obstante, nuestro gobierno se ha caracterizado por ser una nacién que da a nacer
leyes, que de cierta perspectiva pueden ser observadas como “un intento de correr antes
de caminar”. De igual forma, ha creado la tendencia de establecer normativas sin
previamente realizar un estudio comprensivo detras de la necesidad por la que se crea.
Por otro lado, posterior a su establecimiento, no analiza las distintas ramificaciones que
esta ha presentado. Como consecuencia, observamos regimenes juridicos que han
creado deudas histéricas con la sociedad, como es el caso de la expropiacion o el propio

sector eléctrico.

En esencia, el fideicomiso nace como una politica de insercion de confianza al estrado
econdmico dominicano para la creacién de nuevos vehiculos financieros que permitan
acelerar el crecimiento y desarrollo nacional. Dentro del umbral de los distintos
fideicomisos, existen tres que resaltan especialmente debido a su cercana conectividad
al precepto de generacion de liquidez al que supone responder esta politica de Estado,

siendo estos los fideicomisos de desarrollo de viviendas de bajo costo, el fideicomiso



publico, y el fideicomiso de Oferta Publica de Valores, que se manifiestan como una
especie de puente entre la necesidad latente de la poblacion dominicana, y los

requerimientos de crecimiento financiero propios de una creciente nacion.

Es un hecho que este trio de fideicomisos se tipifican, no solo como una herramienta
juridica, sino que ademdas representan la politica moderna del Estado en sus respectivos
sectores, naciendo a partir de una necesidad directa que presenta la hacion dominicana.
Al referirnos directamente a lo que establece la ley, podemos delimitar la fundamentacion
detras de la implementacion de estos fideicomisos en nuestra nacion. El fideicomiso de
Desarrollo de Viviendas de Bajo Costo se manifiesta como la politica del Estado
Dominicano para combatir y reducir el déficit habitacional en la Republica Dominicana
mediante el establecimiento de un régimen favorable, a constructores y compradores,
para la construccion, compra y venta de viviendas de bajo costo —que reciben esta
denominacion debido a su precio de venta fijado, que en la actualidad supone RD$
5,025,380.75— para reducir esa discrepancia habitacional que presenta crecimientos

mayor al 10% cada afio.

Por su parte, el fideicomiso publico representa la aceptaciéon por parte del Estado de su
limitada capacidad administrativa. Esta figura le permite al Estado, o a las instituciones
publicas, desarrollar distintos proyectos o obras que pertenecen al interés publico,
desprendiendo parte de su patrimonio y de cierta forma, su responsabilidad de
administracion, y permitiendo el desarrollo de este segmento de forma diferida al estatus

guo ordinario en materia de administracién publica.

Finalmente, el fideicomiso de oferta publica de valores, cuya utilidad principal supone
respaldar la emision de valores de inversion —especificamente, la emision de valores en
bolsa—, que se manifiesta como una alternativa errada a la bolsa de valores abierta, pues
como es la naturaleza del fideicomiso, la propiedad es indivisible y por ende, no
pertenece aquella accion que se encuentra en respaldo por el fideicomiso al individuo
adquirente, sino que es un beneficiario del fideicomiso, distinto al funcionamiento de

todas las bolsas internacionales, donde el adquirente es propietario de la porcién de la



empresa que corresponde a las acciones adquiridas. Sin embargo, este supone quizé
ser el mas complejo, desde la dptica de politica de Estado, ya que actualmente se utiliza

como herramienta para la dinamizacion econémica.

Esto crea una interdependencia interna entre estas politicas estatales. En primer lugar,
el fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo, ademas de servir como la politica
para la reduccion del déficit habitacional, busca reducir los préstamos de vivienda
actuales, mecanismo que, de ser efectivo, genera nueva liquidez, al reducir los costos
del promedio poblacional. El fideicomiso publico permite al Estado el desarrollo de
proyectos que de otra forma fueron inefectivos o ineficientes, dando parte de la
retribucion econdmica al sector privado, quien posteriormente, lo reinserta en la
economia, generando mas liquidez. Por ultimo, el fideicomiso de oferta publica de
valores, permite el respaldo de vehiculos de inversion que generan liquidez tanto para
las empresas usuarias como para los inversionistas, generando nueva vez liquidez. Por
tanto, la politica contemporanea del Estado Dominicano sobre el fideicomiso, se presta
para servir como un vehiculo estratégico de creacion de liquidez dentro de varios ambitos

de la Republica Dominicana.

De esta premisa, nacen tres situaciones:

A. La figura de la “confianza” que aporta el fideicomiso es intrinsecamente
violentada, tras ser un requerimiento depositar la confianza de administracion ante
una fiduciaria, que no representa un tercero de confianza del fideicomitente, sino

gue representa una eleccién limitada a la que este usuario se debe sujetar.

B. En la actualidad, la Republica Dominicana afronta importantes retos sobre la
capacidad adquisitiva de la sociedad promedio sobre el régimen del mercado de
valores, ya que el 90% de aquellos que integran el mercado laboral nacional
devengan salarios por debajo de la renta media promedio calculada en base a
nuestro Producto Interno Bruto, que representa RD$ 597,916.29 pesos por afio, o



RD$ 49,826.36 pesos por mes, lo que confirma la prevalencia de la acumulacion

de liquidez en un segmento minoritario de nuestra nacion.

C. La ausencia de un estudio comprensivo sobre los efectos y la evolucion de estas
figuras y el rol que han jugado desde la Optica de politica de estado limitan el
entendimiento del desarrollo que han tenido, lo que limita nuestra capacidad tanto
de determinar el latente imbalance como, a su vez, el desarrollo de politica de

reparacion y continua expansion.

Aspectos tan importantes de la realidad actual no han sido analizados para determinar
su impacto. A pesar de existir estadisticas acerca del déficit habitacional y el desarrollo
gue ha observado a lo largo de los afios, no existe un analisis profundo sobre el impacto
gue ha tenido propiamente el fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo a fines
de determinar si esta politica ha sido verdaderamente efectiva para combatir este déficit,
gue se convierte en una de las probleméticas modernas que debe combatir el Estado

dominicano.

El fideicomiso publico, que recientemente obtuvo su ley, ha sido ciertamente efectivo en
el desarrollo de nuevos proyectos que han sido deudas histéricas de la nacién, como el
manejo de los desechos soélidos por medio del Fideicomiso Publico-Privado de Gestion
Integral de Residuos, o en materia eléctrica con varios ejemplares de proyectos de
generacion que se han desarollado por esta via. A su vez, ha permitido una reduccién
en la carga administrativa del Estado, como podemos observar por medio del fideicomiso

RD-Vial, o el Fideicomiso Filantrépico Juegos Centroamericanos y del Caribe 2026.

La falta de analisis sobre las variables que se ramifican a partir de su implementacion,
implica que se imposibilita la posible evolucion de la figura mas alla de lo que permite la
ley actualmente. En materia de viviendas de bajo costo, queda demostrado el hecho de
gue no se ha convertido en una politica efectiva, lo que supone una latente necesidad de

modificacion en cuanto a su estatuto mientras que, el fideicomiso publico, mas alla de



las criticas observadas, demostré parcialmente la intencion del estado de analizar su

impacto, esfuerzos que se tradujeron en la ley No. 28-23.

Las distintas interrogantes que surgen tras un andlisis superficial a la figura del
Fideicomiso —desde la Optica de la figura como politica del Estado— implica la existencia
de una necesidad de rendir profundo analisis respecto a los efectos que ha tenido la
figura desde su implementacion. En tal sentido, realizar dicho analisis nos permite
realizar una comparacion con la tipificacion de la figura en otras naciones, como Estados
Unidos, Inglaterra y México, en busqueda de aquellas variables en comin que podamos
adaptar para reforzar nuestro propio sistema, como determinar experiencias aplicables
al ambito juridico de la Republica Dominicana para fortalecer el estatuto juridico del

Fideicomiso y evitar los errores cometidos por otras naciones.

INTERROGANTES CLAVES

1. ¢Como se tipifica el Fideicomiso en la Republica Dominicana?



2. ¢Qué utilidad se le ha dado a los distintos tipos de fideicomiso?

3. ¢Qué motiva la creacion de los distintos tipos de fideicomiso?

4. ¢Qué impacto ha tenido el fideicomiso publico en torno a la administracion publica?

5. ¢Qué impacto ha tenido el fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo en

torno al déficit habitacional?

6. ¢Cual ha sido la viabilidad del fideicomiso de Oferta Publica en el Mercado de

Valores?

MARCO TEORICO
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Rodriguez, M. (n.d.). La inversidén extranjera a través del fideicomiso inmobiliario para
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. Desarrollo tebérico atinente al tema

Desde su implementacion, el Fideicomiso se ha convertido en quiza una de las

herramientas juridicas modernas mas utilizadas, tanto por el sector publico como privado.



En esencia, constituye un contrato basado en la confianza entre partes, donde uno
desprender parte de su patrimonio para que en lo adelante, este exista de forma
auténoma y administrada por un tercero, que en la Republica Dominicana se manifiesta
por medio de la figura de la fiduciaria, a fines de beneficiar el determinado objeto detras

del cual se constituye.

A pesar de ser un pais joven en su adopcion, la Republica Dominicana ha optado por
adaptar esta figura basandose en ordenamientos juridicos con disyuntivas sociales
parecidas, México. Dentro del &mbito de su utilizacion, el fideicomiso observa una serie
de tipificaciones atadas a la naturaleza detras de su fundamentacion. Si hablamos de
inversion, el fideicomiso acorde sera el fideicomiso de inversion, mientras que dentro de
la materia de desarrollo inmobiliario, seria propiamente el fideicomiso de desarrollo

inmobiliario.

Mas alla de estas tipificaciones, existen tres que se encuentran en el nexo de la presente
investigacion, siendo estos el fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo, el
fideicomiso de oferta publica de valores y el fideicomiso publico. Destacan estos
fideicomisos por ser —mas alla de una figura juridica adoptada por el Estado— politicas
para combatir ciertas necesidades que han surgido con el desenvolvimiento de la

sociedad.

Se manifiestan como politicas del Estado, principalmente debido a la naturaleza de sus
efectos. En el caso del fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo, se manifiesta
como la politica adoptada por el Estado para aumentar el desarrollo de viviendas de
costos accesibles, buscando asi reducir el déficit habitacional. Por su parte, el
fideicomiso publico representa la politica del Estado para facilitar la administracion de
proyectos de instituciones o sectores del gobierno que carecen de la capacidad
administrativa adecuada. Por ultimo, el fideicomiso de oferta publica de valores busca

simular el mercado de bolsa que economias mas avanzadas ya han implementado.



De su andlisis inicial, podemos delimitar una serie de aspectos positivos y negativos a
tomar en cuenta. Desde una Optica general, una de las variables principales que crea
cierto nivel de incongruencia juridica se manifiesta por medio de la figura de la fiduciaria,
al hablar del fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo. La naturaleza del
fideicomiso se va atada a aquel vinculo de confianza que se crea entre el administrador
y el fideicomitente. Paises como Estados Unidos, Inglaterra y México han desarrollado
la figura de forma tal que permite que este administrador sea un tercero determinado por
el propio fideicomitente, mientras que la Republica Dominicana ha optado por que todos

los fideicomisos sean administrados por la figura de la fiduciaria.

Sin embargo, al hablar del fideicomiso publico, esta limitante se convierte en un hecho
favorable. En materia de administracion publica, los Estados Unidos e Inglaterra han
dejado a un lado la utilizacién del fideicomiso publico, a excepcion del eje filantrépico.
Esto responde, en gran parte, al hecho de que su capacidad administrativa supone
mucho mayor a otros paises —comparativamente hablando— como Republica
Dominicana y México, cuyas disyuntivas sociales dan a nacer un Estado con menor

capacidad administrativa.

Dado a la preocupacion de que la manifestacion de un fideicomiso publico represente a
Su vez, una revitalizacion o semi-privatizacion de los bienes publicos, la figura de la
fiduciaria se constituye como aquel escudo de garantia sobre la proteccion de estos
bienes. Por esto, México, que permite la administracion de fideicomisos por parte de
terceros, a su vez obliga a los fideicomisos publicos a ser administrador por la fiduciaria,

especificamente la fiduciaria propia del Estado.

Al hablar del fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo, la realidad de sus
efectos es diferente a su intencién. Mientras bien es cierto que esta modalidad a
permitido insertar dentro del padron habitacional una importante cantidad de unidades
habitacionales que —de lo contrario— seria dificil de insertar dentro de otra modalidad, no
deja de ser cierto a su vez el bajo grado de efecto que ha tenido dentro del entorno del

déficit habitacional.



Esta problemética se debe —en gran parte— a la capacidad adquisitiva de los distintos
niveles sociales, en conjunto con los altos costos de vida. Tras analizar la capacidad
adquisitiva de la poblacion laboral, restando la cobertura de la canasta basica al 2023,
podemos observar una preocupante discrepancia entre estos valores, lo que supone la
existencia de un tope —en cuanto a su capacidad de reduccién al déficit habitacional—

gue impide la reduccion total de esta problematica nacional por esta via.

Sin embargo, cuando analizamos la politica del combate al déficit habitacional de otras
naciones, uno de los ejemplos por excelencia se encuentra en Estados Unidos, quien ha
adoptado por establecer una politica en base a la renta de viviendas de bajo costo —en
vez de la adquisicion de estas viviendas— lo que supone una reduccién no solo a la
canasta basica —que por su naturaleza calcula dentro de si, en parte, el costo de
vivienda— lo cual ha demostrado ser un mayor instrumento para la reduccién de esta

preocupante estadistica.

. Definicidn de términos basicos

A. Fideicomiso: Se conoce como fideicomiso, aquel contrato entre partes, donde el
fideicomitente transfiere parte de su patrimonio —derecho de propiedad asi como

otros derechos— a un tercero administrador, conocido como la fiduciaria, con el fin



de administrar este patrimonio separado en virtud de los lineamientos establecidos

en el fideicomiso, para favorecer a una 0 mas personas.

B. Fideicomiso de Oferta Publica: Se conoce como el tipo de fideicomiso cuyo fin
es servir como respaldo para la emisién de oferta publica de valores con cargo al

patrimonio fideicomitido.

C. Fideicomiso Publico: Se conocera como aquel tipo de fideicomiso constituido
por el Estado con respecto a bienes o derechos que conforman el patrimonio de
este, a fines de gestionar, implementar o ejecutar diversas obras o proyectos

determinados como ser de interés colectivo
D. Fideicomiso de Desarrollo de Viviendas de Bajo Costo: Se conoce como aquel
tipo de fideicomiso cuyo objeto se ve atado al desarrollo de viviendas de bajo costo

en la Republica Dominicana.

E. Fiduciaria: Se conocerd como la figura encargada de la administracion del
patrimonio fideicomitido.

F. Fideicomitente: Es aquella persona que desprende parte de su patrimonio para

constituir el fideicomiso.

G. Beneficiario: Es aquella persona que recibe el beneficio del fideicomiso.

OBJETIVOS



l. Objetivo general:

El objetivo de la presente investigacion es realizar un andlisis multisectorial de las
ramificaciones que han tenido tres tipos de fideicomiso; El fideicomiso publico y el
fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo, que se han convertido politicas del
Estado para combatir necessidades latientes de la Republica Dominicana, con el fin de
determinar a partir de un andlisis critico, los factores a tomar en cuenta para continuar

con el desarrollo de estas figuras.

Il. Objetivos especificos:

a. Determinar el impacto que ha tenido el fideicomiso publico en materia de
administracion publica.

b. Determinar el impacto que ha tenido el fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo
costo frente al combate del déficit habitacional de la Republica Dominicana.

c. Mediante andlisis en derecho comparado, determinar que elementos de esta figura
juridica dentro de su tipificacion en otros sistemas de ley, pudieran ayudar a continuar
con el desarrollo de la misma en la Republica Dominicana.

d. Determinar por qué estos dos fideicomisos suponen politicas del Estado Dominicano
y cual ha sido su alcance.

e. Realizar un analisis profundo sobre los efectos que han tenido estos fideicomisos

dentro de sus &mbitos de aplicacion.

METODOLOGIA

Tipo de Investigacion



Dado a la naturaleza de esta investigacion, adoptar4 una metodologia investigativa,
comparativa y estadistica. El elemento investigativo se compondra por la recoleccion de
los datos referentes a las ramificaciones y efectos que han tenido estos tres tipos de
fideicomisos dentro de sus distintos ambitos de aplicacion. Sera exploratoria dado a que
el problema de investigacion no ha sido estudiado a tal punto donde se puede establecer
con claridad. Por dltimo, sera estadistica, debido a la coleccién e interpretacion de datos

estadisticos para fundamentar los argumentos presentados.

. Métodos

La presente investigacion adoptara una metodologia hibrida, adoptando como
metodologia fundamental la exploratoria, por el problema carecer de investigaciones
significativas. Como metodologias auxiliares, adoptaremos la metodologia descriptiva, a
fin de establecer las distintas variables que componen nuestra problemética, en conjunto
con la metodologia comparativa, a fines de analizar los resultados de la investigacion en
el derecho comparado para encontrar aquellas variables cuya implementacién en el
sistema Dominicano resultan favorables para el desarrollo de la figura, adoptando en
Ultima instancia la metodologia explicativa, para determinar la razén de ser detras de

nuestra problematica.

INTRODUCCION

En base a importantes esfuerzos por adaptarse a las dinAmicas y demandas
contemporaneas presentadas por la constante evolucion social en materia de gestion y
administracion publica, La Republica Dominicana introduce en el 2011 la figura del

fideicomiso como una solucién a problematicas multisectoriales. No obstante, aquel



paradigma que forma parte intrinseca del tejido normativo de la legislacion nacional y
administracion publica, supone el surgimiento de normas como respuesta rapida a los
problemas inmediatos observados por el legislador, careciendo a su vez de un profundo
estudio de impacto y consecuencias de la solucion a adoptar. Esto ha llevado al
crecimiento de diversas estructuras legislativas que, mientras bien es cierto son bien
intencionadas e impactan positivamente en las areas donde se aplican, suelen de estar
completamente alineadas a las necesidades reales, por lo que no suelen dar solucion a

la problematica originaria.

Investigaciones en distintos sectores han determinado una serie de dificultades histéricas
gue presenta el Estado Dominicano como administrador, convirtiéndo en ejemplos
notorios las areas de transmision eléctrica y administracion de proyectos publicos. A su
vez, observamos el preocupante crecimiento del déficit habitacional en coherencia de las
estadisticas presentadas por el Estado. Identificando estas problematicas, el legislador
crea la figura del fideicomiso, dentro de la cual observamos tres tipos especificos: el

Fideicomiso Publico, y el Fideicomiso de Desarrollo de Viviendas de Bajo Costo.

No obstante la observacion del legislador, en la actualidad no existe analisis sobre el
impacto, éxito o0 mejoras que requiere la figura del fideicomiso, siendo su estudio un area
mayormente inexplorada. Al indagar las pocas estadisticas presentadas por los 6rganos
del Estado, supone una serie de incongruencias en los datos disponibles, dificultando un
analisis exhaustivo para determinar el verdadero efecto en los sectores para los que

fueron creadas estas politicas del gobierno.

Capitulo I: Generalidades de la Figura del Fideicomiso

1.1 Concepto de Fideicomiso

El fideicomiso como lo conocemos hoy en dia, simula un contrato basado en la confianza

entre las partes que la desarrollan, donde una de estas —quien en lo adelante se conocera



como el fideicomitente— desprende los bienes que lo compondran de su patrimonio,
cruzando a ser un patrimonio fideicomitido, cuya administracion recae sobre un tercero
—quien dentro del caso de Republica Dominicana, debera siempre ser una fiduciaria en
virtud de la ley Nam. 189-11 de Fideicomiso—, quien se encarga de administrar en virtud

de lo planteado, para favorecer al determinado beneficiario.

Esta conceptualizacion, un tanto especializada, abre cartas a un amplio nimero de
vehiculos juridicos dentro del ambito de la mayoria de las reglamentaciones en materia
de fideicomiso. El reconocido jurista y economista, Juan Rafael Pacheco, afirma en su
obra “Introduccién del Fideicomiso en la Legislacion Civil Dominicana” que el fideicomiso
“sirve eficazmente para establecer situaciones juridicas no logradas por otros medios de
contratacion” (Pacheco, 1984). Esta perspectiva inicial abre cartas a lo que se convertiria

en el amplio espectro de fideicomisos que porta la legislacion Dominicana.

El fideicomiso adopta dos caracteres principales, siendo estos la confianza y flexibilidad.
La implementacion del fideicomiso por medio de la ley NUm. 189-11 responde ante la
latente necesidad que presentaba la Republica Dominicana de nuevos vehiculos
juridicos, que supusieron ser mas atractivos para distintos aspectos de la economia
nacional. De forma mas puntual, responde ante la necesidad de crear nuevos vehiculos
financieros para el desarrollo de distintos proyectos —en su mayoria de implicaciones
socio-econdmicas— tanto por parte del sector publico como privado. Seria a partir de la
implementacion del fideicomiso que observamos el primer impulso al combate contra el
déficit habitacional en la Republica Dominicana moderna, por medio del fideicomiso de

desarrollo de viviendas de bajo costo.

Pero su respuesta no se limita al régimen inmobiliario —que a su vez, tuvo implicaciones
dentro de la inversién y el desarrollo inmobiliario— sino que ademas, constituye parte de
la politica adoptada para el desarrollo del mercado de valores y a su vez, el mercado
hipotecario. Finalmente, dentro del enfoque de la presente, resaltamos la necesidad
historica que porta el Estado Dominicano en materia de administracion publica, siendo

un hecho notorio su fama de ser mal administrador. Como respaldo ante esta



problemética, se conceptualiza el fideicomiso publico —basado esencialmente en el
fideicomiso publico Colombiano y Mexicano— como herramienta auxiliar a la
administracion publica, quien queda definido mediante Reglamento sobre Fideicomiso,

instaurado mediante decreto NUm. 95-12.

Trayendo a correlacién un breve aspecto historico, Juan Rafael Pacheco nos afirma que
el fideicomiso Romano “Nacido como una imperiosa necesidad por hacer mas flexibles
las leyes de transmision de bienes, dando mayor importancia a la voluntad e intencion
de la persona” (Pacheco, 1984). En efecto, cuando observamos el origen de la figura de
fideicomiso, es posible determinar que este se manifiesta como la politica de un Estado
para cumplir con las latentes necesidades presentadas por su poblacion, creando en el
aspecto Romano una relacion donde “a la suplica de su subdito (antes de Augusto) o a
su orden (después del mismo) autorizara la transmision de parte o de la totalidad de sus
bienes a una persona para que, en confianza y de buena fe, la entregara a su vez a otra,
guien por diversos motivos o0 incapacidades no podia recibirlos directamente de la

persona transmitente” (Pacheco, 1984).

La naturaleza detras de la creacion del fideicomiso implica permitir situaciones juridicas
gue, de otra forma, no serian posibles. El hecho de que el acto del fideicomiso resulta en
un patrimonio auténomo pudiera sugerir, en principio, que representa otro tipo de
propiedad. Este elemento es crucial comprender —dentro del marco de la Republica
Dominicana— debido a las implicaciones derivadas del articulo Nom. 543 de nuestro
Caddigo Civil. Este patrimonio autbnomo supondria una afectacion a fines de objeto
determinado, que no presenta incongruencias con esta disposicion juridica. (Batiza,
Lujan, 2011).

El antedicho comentario nace a raiz de las principales criticas presentadas contra la
figura del fideicomiso —especialmente ante la figura del fideicomiso publico— por dos
aspectos esenciales; la preocupacion sobre si este patrimonio asumira aspectos de la
personalidad y en el caso del fideicomiso publico, que este sistema representa una

privatizacion o semi-privatizacion de los bienes y derechos del Estado.



Se sitla como una de las principales diferencias entre la figura del trust de Estados
Unidos e Inglaterra frente a la nuestra y de otros paises latinoamericanos, se encuentra
en la propia manifestacion del derecho de propiedad. Mientras que en el common law,
tanto el trustee —refiriéndose a la figura del administrador— como el beneficiario —
refiriéndose a la figura del beneficiario— ambos pueden portar la calidad de propietarios
de los bienes que componen el fideicomiso. Sin embargo, dentro del marco
latinoamericano, el derecho de propiedad se caracteriza por ser Unico, por lo que se le

considera indivisible. (Cedefio, 2020).

No obstante, las resaltadas preocupaciones suponen tener cierto nivel de veracidad,
debido a que la ley Num. 189-11 —ley que establece la figura del fideicomiso en la
Republica Dominicana— no se encarga de delimitar las implicaciones detras de este tipo
de fideicomiso. Este vicio, sin embargo, fue resuelto mediante la implementacion del
Reglamento sobre Fideicomiso y la ley Num. 28-23 de fideicomiso publico, misma que
en su octavo considerando, delimita el &mbito detras del cual es aplicable el fideicomiso

publico en correlacion con la propiedad del Estado. Este nos delimita que:

Que la figura juridica del fideicomiso constituye una herramienta de gran utilidad
y funcionalidad para la estructuracion y desarrollo de proyectos de inversion
publica, la administracién de recursos publicos, la ejecucién de infraestructuras
publicas y la prestacion de servicios de interés colectivo, razon por la cual resulta
pertinente complementar y robustecer su normativa legal. (Ley NUm. 28-23 de

Fideicomiso Publico).

1.2 Elementos Histoéricos del Fideicomiso

1.2.1 Historia del Fideicomiso Romano

El origen histérico detrds del fideicomiso se encuentra en Roma, que se reconoce
formalmente en el afio 29 AC, posterior a la implementacion del jus civile novum que

tomaria el lugar del precedente jus civile. El fideicomiso respondi6 a las evoluciones que



presentaba el propio imperio Romano, en su transicion a un estado mercantil, cruzando
a ser reconocido con proteccion legal tras los mandamientos del Emperador Augusto.
Estos, establecieron leyes que reconocian el tramite de la confianza y buena fe dentro
del acuerdo que da a nacer el fideicomiso, reconociendo la figura del fideicomitente y
fiduciario (quien desprende y quien recibe para administrar) para favorecer al
determinado beneficiario. (Pacheco, 1984)

De esta forma, se delimitara lo que hoy conocemos como la esencia del fideicomiso,
citado por Pacheco, que en palabras de Salvador Martinez Guerrero, trata de “una
disposicion de bienes a la que le falta una cualquiera de las disposiciones necesarias
segun el derecho civil para constituir una institucion de heredero o un legado, y con el
gue el difunto graba a su heredero, ya testamentario, o ab intestato, o a cualquiera otra
persona a quien deja alguna cosa” (1984). Esto crearia los primeros cimientos del acto
de formalidad detras del fideicomiso, pues seria un requerimiento de los romanos para

poder llevar a cabo el acto con capacidad de autoridad.

Esta autoridad quien dara la debida aprobacion, resulta nacer debido a no ser un acto
prohibido, como consecuencia de su carencia en términos de un sistema extraordinario
con capacidad de conocer esta jurisdiccion —aplicable a los pretores fideicomisarios—,
por lo que no tenia facultad para aprobar dicho acto por el acto en si. Serian pocos los
casos donde dichas autoridades si portaban esta jurisdiccion, pero debido a su caracter
de temporalidad, resulta un ejercicio poco comun dentro de las costumbres romanas

tempranas.

En sus inicios, el fideicomiso romano no portaba un requerimiento propio emanado por
una ley, sino que permitia que este se realizara por la via testamentaria y que el mismo
instituyera un heredero. Como es propio de toda herramienta juridica, el fideicomiso
requiere rapidas regulaciones para prevenir el abuso de la figura. Especificamente en la
antigua roma, inicialmente se daban situaciones por medio de fideicomisos donde la
propia sucesion continuaba de manera ininterrumpida --por ser una posibilidad la

inserciéon de nuevos herederos, si lo disponia el fundamento del fideicomiso--, por lo que



una de sus reglamentaciones mas tempranas resulta ser, restringir la restitucién a la

primera generacion subsiguiente. (Cedefio, 2020).

El proximo paso evolutivo se manifiesta durante el gobierno del emperador Claudio
durante el periodo 54 a 37 AC, quien crea a los pretores especiales, quienes seran los
responsables de supervisar y dar resolucion a las posibles reclamaciones que se
relacionen a los fideicomisos de manera extraordinaria, o cual representa otra via de
ejercicio de derecho separado al recurso administrativo que podia ser interpuesto por los

consules. (Rosenfeld, 1998).

Pero el temprano esquema del fideicomiso presenta una serie de complicaciones debido
a la naturaleza de su esquema de implementacion. El beneficiario no gozaba —en inicios—
de parte de sus derechos como heredero de dichos bienes, limitandose a las acciones
personales. Por otro lado, aunque una variable mas reconocida, es el propio riesgo de
insolvencia —tanto del fiduciario como del fideicomisario—, aspecto relevante al recordar
gue la utilidad del fideicomiso —dentro de este marco histérico— era esencialmente de ser
un vehiculo hereditario para prevenir las complicaciones que plagaban la via ordinaria.
(Rosenfeld, 1998).

Lo cierto es que el desarrollo del fideicomiso en Roma representa un proceso de continua
evolucién, mediante la introduccion de diversas reformas que alteran el espiritu del
mismo. Esta incidencia podemos observar a partir de las acciones del emperador
Augusto sobre la materia, en el periodo 27 AC a 14 DC. A fines de prevenir casos de
deslealtad en el cumplimiento de las responsabilidades del fiduciario, creo lo que muchos
consideran ser el primer recurso administrativo en materia de fideicomiso, que se conocia
por ante los consules, quienes a su vez recibian una de sus primeras capacidades de
conocer este tipo de materia. Esto le otorgaba la autoridad a los cénsules de obligar el
cumplimiento del fideicomiso de forma coactiva, sirviendo de remedio a esta creciente

problematica. (Pacheco, 1984).



Esta serie de evoluciones cred debate sobre la diferencia entre el fideicomiso y la figura
del legado en la Roma Clasica, entre los siglos VIIl y V AC, ya que cada vez mas, el
fideicomiso asume cierta similitud a esta otra figura. Tras la eliminacién de los latini
iuniani —que representaba la principal diferencia ya que eran los Unicos que solo podian
recibir por medio de fideicomiso, y no por legado— con las modificaciones de Justiniano,
se redujo aun mas aquel factor diferenciador entre las dos figuras.Posteriormente, ambos
regimenes extraordinarios se vieron igualados en cuanto al acto administrativo se refiere,

ya gue estos procedimientos pasaron a ser procedimientos generalizados.

En efecto, este largo legado de evolucion y adaptacion de la figura ante aquellos retos
derivados naturalmente del ejercicio del derecho representa la busqueda del sistema
juridico romano de establecer un esquema de equilibrio entre tanto la proteccion de los
derechos de los beneficiarios —y del propio fideicomiso— y la necesidad de establecer
una normativa reglamentaria acompanado de procedimientos regulados por el Estado,
de manera que se garantice el ejercicio de esta figura juridica. Es por esto que
observamos el papel activo que jugarian los consules y pretores como supervisores de

estos actos.

1.2.2 Historia del Fideicomiso o Trust en el Common Law

El origen del Trust anglosajon presenta fuertes debates, ya que no existe una via clara
para determinar su origen historico. Lo que hoy en dia conocemos como Trust nace de
la figura del uses, utilizada primordialmente durante la Inglaterra Medieval. Uno de sus
extractos tempranos puede ser observado durante el siglo XIV, donde a raiz de
necesidades sociales, se observaron vehiculos que permiten la evasion de las
responsabilidades feudales ante aquellos que departieron en Inglaterra para participar
en las guerras de su momento, como mecanismo de preservacion de bienes familiares.
En este sistema, el propietario (feof for) construye un vehiculo donde transfiere dichos
bienes a un tercero (coffee) bajo un entendimiento de confianza, donde éste administra

dicho patrimonio con los fines que le fueron conferidos. (Seipp, 2011)



Previo a la posibilidad de crear un testamento —puesto a que el ordenamiento juridico de
la época no preveia esta figura—, el uso era utilizado como una alternativa para el manejo
de bienes posterior a la muerte del padre de familia. Seria durante el siglo XIV que se
crearia un vehiculo que permitirh —aun cuando este no se reconociera— la creacién de
un testamento, a través de la figura del use, donde el propietario desprende su propiedad
en beneficio de familiares, amigos, u otras personas designadas por este. Su uso se
propago rapidamente a través de Inglaterra, ya que permite obviar las desventajas de no

ser el heredero progenitor. (Howard, 2006)

Sin embargo, el reconocimiento de la responsabilidad fiduciaria no se encontraba dentro
de este sistema, y gran parte de los esfuerzos iniciales sobre la reglamentacion de esta
figura se concentraron en las limitaciones a sus posibles usos en torno a la evasion de
responsabilidades. Es importante comprender que el origen inicial de esta figura nace de
las guerras. En las palabras del reconocido jurista Gilbert Paul Verbit, “la necesidad
naciente se encuentra en la muerte. De forma mas particular, sobre lo que se dispone

acerca de la propiedad del que ha muerto” (Verbit, 2002).

La figura del Trust o Uses tuvo un reconocimiento inicial mixto durante el siglo XIV. Esto
se debe a que las cortes —Eclécticas en su mayoria, puesto a que las cortes
convencionales no solian tener jurisdiccion al respecto— valorizan estos vehiculos bajo
dos pendientes principales: Primero, si existe un real traspaso de la propiedad, entonces
interpretaban que la propiedad pertenecia al trustee (fiduciario). Segundo, si existe un
traspaso ficticio de la propiedad, entonces esta pertenecia al propietario, y la propiedad
se traspasa a su heredero tras su muerte. En efecto, estas disposiciones limitan la
capacidad de actuacion en contra del trustee, ya que las cortes no portaban algun
vehiculo para reforzar el cumplimiento de las disposiciones fundamentales de estas

figuras.

El reforzamiento de las responsabilidades fiduciarias se realizaron inicialmente por medio

de las cortes Ecclesias, a cargo de la iglesia. Este mecanismo partia del fundamento



“‘moral” que engloba la figura, puesto a que la responsabilidad del feodor se reconocio
como una responsabilidad “moral”, que solia ser jurisdiccion de las referidas cortes. En
este sentido, el medio de prevencion que portaban estas cortes solian ser las medidas
privativas de libertad. Estas nacian no del incumplimiento de estas obligaciones morales
gue nacian del use, sino por haber incumplido con el mandato del Chancellor —autoridad
de la corte Ecclesia—, por lo que el enforzamiento del cumplimiento de esta
responsabilidad se deriva de la actuacion de la corte y el incumplimiento ante la corte,

no ante el use. (Howard, 2006)

Existen dos regimenes juridicos que conforman la estructura inicial —.como se le conoce
hoy en dia— del Trust, siendo el Statute of Uses de 1536, que establecié por primera vez
la conexion de la propiedad ante uno de los participantes, especificamente del fiduciario,
y el Statue of 1483, que le confiere la potestad de traspaso de propiedad al trustee, y
reconoce por primera vez las responsabilidades de este, creando los primeros
mecanismos para el perseguimiento del incumplimiento del fiduciary duty, o la
responsabilidad que portaba el feofee de administrar la propiedad en funcién a la razon

de constituirse el use o trust. (Verbit, 2002).

Es importante destacar que dentro del régimen juridico del Trust —prevalente hasta la
actualidad— existe una division sobre el concepto de la “propiedad”. Se divide en la
propiedad juridica y propiedad beneficiaria, de manera que la propiedad juridica se
transfiere al trustee hasta que este cumpla con sus responsabilidades, mientras que la
propiedad beneficiaria es desde un inicio del beneficiario designado. De tal forma, el
Trust se convierte en una estructura legal de administracién de la propiedad donde el

concepto de “propiedad” se divide en dos categorias de “propietario”. (Verbit, 2002)

Otra teoria sobre sus origenes nace de las influencias juridicas ejercidas durante el
periodo de las Cruzadas (Siglo X al Xlll) debido a la participacion de miembros
prominentes de la sociedad inglesa, de donde es posible determinar similitudes de esta
figura con el Wagf islamico creado por primera vez en Egipto, en el siglo 1X. El Waqf

constituye una separacion entre el corpus (o difunto) y la propiedad, de manera que la



remuneracion o el usufructo derivado de dicha propiedad sea traspasado a favor de una
actividad benéfica, ya sea a presente o futuro. De manera que, al igual que el Trust,
existe una separacion en cuanto a la “propiedad juridica”, donde la propiedad juridica
pertenece al trustee bajo un esquema de detencion (ya que no se reconoce un traspaso
integro de la propia propiedad), mientras que los beneficios le pertenecian al beneficiario.
En igual sentido al Trust, el Waqf se caracteriza por ser irrevocable, perpetuo (hasta que

se cumpla su razén de ser) e inalienable. (Gaudiosi, 1988)

De esta forma, tanto el Trust como el Waqf observan una reserva de la propiedad,
dividiendo la misma del usufructo, para beneficiar a individuos en especifico o para fines
caritativos, donde el corpus se vuelve inalienable, se puede buscar el beneficio de los
sucesores de éste, sin encontrarse limitado por las normativas sobre herencias y
sucesiones, puesto a que este patrimonio pasa a ser autobnomo, administrando a favor

del objeto por el cual se constituye la figura. (Gaudiosi, 1988).

1.2.3 El Fideicomiso Latinoamericano

El fideicomiso en Latinoamericana ciertamente tiene origenes en el Trust anglosajon.
Esto debido en gran parte a las influencias —tanto en materia financiera como de
infraestructura— que los Estados Unidos ejercia sobre los paises Latinoamericanos, en
especial envergadura sobre México —debido a los fuertes lazos comerciales que
sostienen incluso en la actualidad— y Panama —en gran parte por las influencias de
infraestructura y de modernizacién de su régimen bancario—, quienes fueron los primeros
paises en adoptar la figura del fideicomiso en su ordenamiento juridico, como respuesta
a la latente necesidad de adaptar mecanismos dentro de sus sistemas para el incentivo

de la inversién extranjera cada vez mas creciente.

En efecto, el fideicomiso naci6 de la influencia directa del trust norteamericano,
destacando como una de las similitudes de origen la independencia patrimonial que

obtiene esta figura, misma que no se encontraba establecida dentro del estamento



juridico Francés o Romano, que fueron fuertes influencias para el derecho

Latinoamericano. (Rodriguez-Azuero, 2017)

La idea detras de la creacion de un patrimonio autobnomo e independiente que exista
separado de su propietario sirve como una particular similitud entre el fideicomiso
latinoamericano y el trust anglosajon. El fideicomiso se deriva del inter vivos trust y de la
figura romana de la fiducia, que se referia a la transferencia de propiedad para ser
administrada por un tercero. Panama sirvio como un pais piloto para la tipificacion del
fideicomiso en América Latina, definiendo esta figura como un acto irrevocable donde
una propiedad determinada es transferida a un tercero, llamado fiduciario, para que este
disponga y administre en acorde a las instrucciones establecidas por el fideicomitente,
de quien se desprende patrimonio para la creaciéon de un patrimonio autbnomo que
pasaria a ser conocido como fideicomiso, con el proposito de beneficiar a un tercero,
llamado fiduciario. (Figueroa, 2007)

El fideicomiso latinoamericano nace de las presiones crecientes por parte de Estados
Unidos sobre la politica monetaria y financiera de paises Latinoamericanos, buscando la
posibilidad de adaptar sus vehiculos operativos a estas naciones, que durante el siglo
XX fueron sujetos a numerosos proyectos e inversiones provenientes de la referida
nacion. En respuesta a esto, Colombia preparara un equipo de expertos en la materia
provenientes de Estados Unidos, con el fin de modernizar su estatuto juridico para
facilitar las relaciones comerciales y juridicas con el antes mencionado. De aqui,
partieron a otras naciones, como Peru, Bolivia, Ecuador y Venezuela, fomentando las

primeras facetas de lo que hoy conocemos como Fideicomiso.

Sin embargo, existen una serie de elementos que obligaron a la figura del fideicomiso a
mutar, desde la 6ptica comparativa de su régimen fuente, el trust norteamericano. En
gran parte, esto se debe a la diferencia dentro del concepto de la propiedad, que difiere
en comparacion al régimen del trust, sobre lo respecto a la propiedad juridica y la
propiedad de los beneficios. Siendo un hecho notorio que la propiedad —dentro del

concepto juridico Latinoamericano— es indivisible, se convirti6 en una imperativa



modificar el estatuto fuente de manera que pudiera ser adaptado a las particularidades
de los paises latinoamericanos. En este sentido, el reconocido jurista, Dr. Roberto
Goldschmidt, precisa respecto estas diferencias, estableciendo que “las instituciones
juridicas latinoamericanas no podian servir para regular una institucion analoga al trust
el cuales se caracteriza justamente por el hecho de que la transmision se realiza por los
intereses que no son los del fiduciario, sino los de otras personas, a saber, de los
beneficiarios”. (Goldschmidt, 1960).

Destaca como el aspecto diferenciador central la caracteristica innata de contractualidad
gue portan los fideicomisos. El fideicomiso argentino es quiza el mejor ejemplo de esta
tendencia adoptada en su totalidad por el fideicomiso latinoamericano. Dentro de este,
un contrato es necesario para crear el fideicomiso, donde el fiduciario se transforma en
el propietario del corpus del fideicomiso, sin distincion entre la propiedad “legal” y “de
beneficios”. Sin embargo, esta propiedad de la fiduciaria se limita al tiempo, ya que debe
tener plazo cierto, vencido el mismo, se crea la obligacién de traspasar la propiedad al
beneficiario, difiiendo del trust anglosajon, donde se divide la propiedad entre ambos
titulos, y se comparte mutuamente por el trustee —quien porta la propiedad legal-y el
beneficiary, quien porta la propiedad de los beneficios del mismo hasta la culminacién
del trust. (Figueroa, 2007)

Por otro lado, uno de los aspectos mas atados a la naturaleza juridica del trust reposa
sobre la propiedad ante la fiduciaria. La propiedad fiduciaria es conocida como la
posibilidad de transferir bienes a un tercero, quien se encargara de la administracion
hasta que se cumplan las condiciones de culminacién del acto y pasen a manos del
fiduciario. Se reconoce de esta forma la figura del propietario fiduciario, quien goza —de
manera proporcional, ya que devendra del acto constitutivo— de parte de las
remuneraciones generadas por el fideicomiso y a su vez, porta la responsabilidad de la
propiedad, pero que ademas tiene la responsabilidad de transferir a un tercero

posteriormente, hecho devengado del trust norteamericano. (Rodriguez-Azuero, 2017).



1.3 Extractos Relevantes de la Normativa Referentes al Fideicomiso y Mercado de
Valores en la Republica Dominicana

1.3.1 Extractos de la ley Num. 189-11 del Mercado Hipotecario y el

Fideicomiso

Articulo 3.- Definicion de fideicomiso. El fideicomiso es el acto mediante el cual una o
varias personas, llamadas fideicomitentes, transfieren derechos de propiedad u otros
derechos reales o personales, a una o varias personas juridicas, llamadas fiduciarios,
para la constitucion de un patrimonio separado, llamado patrimonio fideicomitido, cuya
administracion o ejercicio de la fiducia sera realizada por el o los fiduciarios segun las
instrucciones del o de los fideicomitentes, en favor de una o varias personas, llamadas
fideicomisarios o beneficiarios, con la obligacién de restituirlos a la extincion de dicho
acto, a la persona designada en el mismo o de conformidad con la ley. El fideicomiso
esta basado en una relacion de voluntad y confianza mutua entre el fideicomitente y el
fiduciario, mediante la cual este ultimo administra fielmente los bienes fideicomitidos, en

estricto apego a las instrucciones y a los requerimientos formulados por el fideicomitente.

Articulo 8.- Afectacién de los bienes que integran el patrimonio fideicomitido. Los
bienes que se dieren en fideicomiso quedaran afectados al fin que se destinen y, en
consecuencia, al pago de las obligaciones y responsabilidades que el fiduciario contraiga
en ejercicio de sus funciones por los actos que efectie en cumplimiento de la finalidad
para la que fue constituido el fideicomiso y, en general, de acuerdo a lo establecido en el
acto constitutivo. Sélo podran ejercerse respecto a los bienes fideicomitidos los derechos
y acciones que se refieran a dicho fin, salvo los que expresamente se reservaran al
fideicomitente o, los adquiridos legalmente respecto de tales bienes con anterioridad a la

constitucion del fideicomiso, por el fideicomisario o por un tercero.

Articulo 57.- Fideicomiso de inversion. (Modificado por el articulo 361, de la Ley No.
249-17 que modifica la Ley No. 19-00 del Mercado de Valores de la Republica
Dominicana). Es la modalidad de fideicomiso celebrado por un fiduciario con sus clientes,

para beneficio de éstos, o de terceros designados por ellos, en el cual se consagra como



finalidad principal la inversion o colocacion, a cualquier titulo, de sumas de dinero de

conformidad con las instrucciones contenidas en el acto constitutivo.

Articulo 58.- Fideicomiso de inversion inmobiliariay de desarrollo inmobiliario. Los
fideicomisos de inversion inmobiliaria son patrimonios independientes gestionados por
una entidad administradora o fiduciaria, por cuenta y riesgo de los fideicomisarios, cuyo
objetivo primordial es la inversion en proyectos inmobiliarios en distintas fases de disefio
y construccion, para su conclusion y venta, o arrendamiento. Adicionalmente, pueden
adquirir bienes raices para la generacion de plusvalias. Este tipo de fideicomiso podra
ser administrado por las personas juridicas a las que se refiere el Articulo 25 de la
presente ley, estara regulado y supervisado por las instancias establecidas para cada

caso y seran aplicables los Parrafos | y Il del articulo que antecede.

Articulo 60.- Fideicomiso de oferta publica de valores y productos. Es la modalidad
de fideicomiso constituido con el fin ulterior y exclusivo de respaldar emisiones de oferta
publica de valores realizadas por el fiduciario, con cargo al patrimonio fideicomitido, el
cual podra estar constituido por las modalidades de fideicomiso a las que se refiere esta
seccioén. Este tipo de fideicomiso podra ser realizado por las entidades indicadas en el

Articulo 25 de la presente ley.

Parrafo |.- El uso del fideicomiso en actividades vinculadas a oferta publica de valores y
productos, en adicién a las disposiciones de la presente ley, estara sujeto a la Ley sobre
Mercado de Valores, su reglamento y normativa complementaria, asi como a la

supervision de la Superintendencia de Valores.

Parrafo Il.- La emision de valores de fideicomiso de que trata este articulo y la inversion
por parte de los fondos de pensiones en este tipo de valores de oferta publica, estara
sujeta al Régimen de Autorizacion establecido en la Secciéon VIII del Capitulo Il de la

presente ley.



Articulo 129.- Proyectos de viviendas de bajo costo. Alcance. (Modificado por el
numeral 2, de la Ley No. 195-19, que modifica los articulos 129 y 131 de la Ley No. 189-
11, del 16 de julio de 2011, para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso
en la Republica Dominicana) Los proyectos de viviendas de bajo costo son proyectos
habitacionales con participacion de los sectores publico o privado, cuyas unidades
tendran un precio de venta igual o inferior a tres millones quinientos mil pesos
dominicanos con cero centavos (RD$3,500,000.00), monto que sera ajustado
anualmente por inflacion conforme a las disposiciones del articulo 327 del Cdédigo
Tributario de la Republica Dominicana, y mediante los cuales se facilita el acceso de la
familia a una vivienda digna. Los proyectos de viviendas de bajo costo podran
beneficiarse del desarrollo y aplicacion de los instrumentos legales, financieros y fiscales
previstos en la presente ley, a fin de incrementar los recursos disponibles para su

financiamiento e infraestructura, asi como para poder reducir los costos de las viviendas.

1.3.2 Extracto del decreto NUum. 95-12 que establece el Reglamento de la ley
Num. 189-11

Fideicomiso Publico: Es aquel fideicomiso constituido por el Estado o cualquier entidad
de Derecho Publico con respecto a bienes o derechos que formen parte de su patrimonio
o con el objetivo de gestionar, implementar o ejecutar obras o proyectos de interés

colectivo.

1.3.3 Extractos de laley Num. 28-23 de Fideicomiso Publico
Articulo 4.- Definiciones. Para los efectos de esta ley, se entiende por:

Fideicomiso Publico: Es la modalidad de fideicomiso celebrado por el Estado, con
caracter de fideicomitente, respecto de bienes o derechos que formen parte de su
patrimonio o con el objetivo de gestionar, implementar o ejecutar obras, bienes, servicios

0 proyectos de interés publico.



1.3.4 Extractos Relevantes al Fideicomiso y el Mercado de Valores segun
NUm. 249-17 de Mercado de Valores

Articulo 32.- Facultad de autorregulacion. Las entidades autorizadas por esta ley para
ejercer la funcidn de autorregulacion, deberan acogerse a las disposiciones establecidas

en esta seccion, como condicién obligatoria para su funcionamiento.

Parrafo: Seran entidades de autorregulacién las sociedades administradoras de

mecanismos centralizados de negociacion y las entidades de contrapartida central.

Articulo 33.- Atribuciones de la autorregulacion. La autorregulacion comprende el

ejercicio de las atribuciones siguientes:

1) Facultad normativa, que implica la emisién de normas propias que aseguren el
correcto desempenio de las funciones encomendadas a las entidades de

autorregulacion en esta ley y sus reglamentos.

2) Facultad de supervision, que implica la vigilancia del cumplimiento de la normativa

gue rige el mercado de valores por parte de sus afiliados y sus corredores de valores, y

3) Facultad disciplinaria, que implica la aplicacion de sanciones y amonestaciones a sus
afiliados y corredores de valores por el incumplimiento a sus normas y reglamentos.
Parrafo: En ningun caso las facultades de autorregulacién limitan las funciones de

regulacion, supervisiéon y sancion de la Superintendencia.

Articulo 34.- Requisitos de funcionamiento. Las entidades de autorregulacion
deberéan

cumplir ante la Superintendencia con los requisitos siguientes:

1) Disponer de los mecanismos necesarios y adecuados para hacer cumplir la normativa
gue rige el mercado de valores y las normas que la misma entidad expida, incluyendo

la posibilidad de disciplinar y sancionar a quienes utilizan sus servicios de acuerdo



con la presente ley, sus reglamentos y sus propias normas.

2) Contar con una adecuada organizacion administrativa y contable, poseer los medios
técnicos y humanos adecuados para prestar los servicios incluidos en su catalogo de
actividades y, para supervisar y fiscalizar que los miembros de su consejo de
administracion, principales ejecutivos y demas empleados, asi como los afiliados y
corredores de valores cumplan con las disposiciones de esta ley, sus reglamentos y

Sus propias normas internas.

3) Establecer procedimientos de control interno y de seguridad en el &mbito informético

gue garanticen la gestion sana y prudente de la entidad.

4) Garantizar que sus reglamentos y las normas de la entidad estén disefiados para
proteger a los inversionistas, propiciar la transparencia del mercado de valores y

reducir el riesgo sistémico.

5) Implementar medidas para controlar la discriminacion entre quienes utilizan sus
servicios, asi como establecer normas que eviten acuerdos y actuaciones que vulneren

el espiritu y propdésitos de esta ley y sus reglamentos.

6) Acogerse a estandares de equidad, justicia y confidencialidad en el ejercicio de las

competencias y responsabilidades delegadas.

7) Aplicar sanciones de caracter disciplinario que abarquen la expulsion, suspension,
limitacion de actividades, funciones y operaciones, amonestaciones, censuras y otras
gue se consideren apropiadas, siempre que no violenten el ordenamiento juridico

vigente, y

8) Otros requisitos sobre organizacion y administracion interna, reglamentos internos,

afiliacion y otras facultades, establecidos reglamentariamente.



Péarrafo: El consejo de administracion de las entidades de autorregulacion establecera
los

comités necesarios para el mejor desempefio de las funciones de autorregulacion. Los
comités se conformaran por mayoria de miembros independientes, uno de los cuales
sera el

presidente, segun se determine reglamentariamente. El consejo de administracion debe
establecer con caracter obligatorio comités de apoyo permanentes, en el ambito

disciplinario, de cumplimiento y normativo.

Articulo 38.- Suspension o exclusion de valores y emisores del Registro. La
Superintendencia podra suspender, de manera temporal o definitiva, o excluir del
Registro

los valores objeto de oferta publica y sus emisores en cualquiera de los casos siguientes:

1) Cuando se haya suspendido del Registro, de manera temporal o definitiva, al emisor

de dichos valores.

2) Cuando se presenten indicios de que el emisor ha actuado en forma fraudulenta.

3) Cuando la informacién proporcionada no cumpla los requisitos de la ley o sus
reglamentos, o si la informacién suministrada es insuficiente o no refleja
adecuadamente la situacion econémica, financiera y legal del emisor.

4) Cuando haya expirado el plazo maximo de suspension de la negociacion del valor, sin

gue hayan sido superadas las razones que dieron lugar a dicha suspension.
5) Cuando ocurra la disolucion de la sociedad emisora.
6) Cuando ocurran circunstancias especiales que puedan perturbar el normal desarrollo

de las operaciones sobre el valor, la transparencia e integridad del mercado o para la

adecuada proteccion de los inversionistas, y



7) Cuando se lleven a cabo actos u operaciones contrarios a esta ley o a los usos y sanas
Practicas del mercado de valores.

Articulo 39.- Suspension de cotizacion. La Superintendencia podra ordenar la
suspension temporal de las operaciones sobre los valores de oferta publica afectados,
en caso de que observe desviaciones o variaciones erraticas de la cotizacion que puedan
llevar razonablemente a considerar que ha habido fuga de informacion y que podrian
estar llevandose a cabo operaciones que pudieren representar el uso de informacion

privilegiada, entre otras causales que se determinen reglamentariamente.

Articulo 101.- Tipos de Patrimonios Autonomos. Para efectos de esta ley, se
reconocen los siguientes tipos de patrimonios autonomos: 1) Los fondos de inversion
administrados por una sociedad administradora de fondos de inversion. 2) Los
patrimonios fideicomitidos de oferta publica de valores administrados por una sociedad
fiduciaria, autorizada a fungir como tal, y 3) Los patrimonios separados administrados

por una sociedad titularizadora.

Articulo 102.- Patrimonios Auténomos. Los bienes que formen parte de los
patrimonios autdnomos, para todos los efectos legales, no forman parte de los bienes de
las entidades que los originen o administren, y constituiran un patrimonio, sin
personalidad juridica, independiente y separado, afectado especificamente al pago de
las obligaciones que con respaldo y por cuenta de dicho patrimonio contraiga el
administrador, que tenga la capacidad de representarlo, sin perjuicio de la
responsabilidad profesional de éste por la gestion y el manejo de dicho patrimonio

autbnomo.

Articulo 134.- Bienes o activos susceptibles de titularizacion. Podra estructurarse un
proceso de titularizacion a partir de bienes o activos, presentes o futuros, flujos de pago,
o derechos existentes sobre los mismos, que sean generadores de flujos de caja; siendo
todos éstos la fuente de pago exclusiva para atender las obligaciones emergentes de la

emision.



Articulo 136.- Proceso de titularizacién. La titularizacion es un proceso que se inicia
con la transferencia irrevocable de bienes 0 activos con caracteristicas homogéneas a
un fiduciario o0 a una sociedad titularizadora, para la constitucion de un fideicomiso de
oferta publica o un patrimonio separado, segun corresponda. Dicho proceso contintia con
la emision y colocacion de los valores y termina con la extincién del fideicomiso o del
patrimonio separado correspondiente. Esta extincion se dara una vez que se hayan
redimido todos los valores emitidos y se hayan terminado de pagar, en dinero o en
especie, todas las obligaciones de dicho fideicomiso o del patrimonio separado y se haya

culminado con su liquidacion.

Capitulo Il: Manifestaciones del Fideicomiso como politica del Estado Dominicano

2.1.1 El Déficit Habitacional en la Republica Dominicana

El déficit habitacional se manifiesta como aquella diferencia entre la demandada de
viviendas, y aquellas disponibles para adquisicion o renta dentro del tiempo,
manifestandose como un instrumento para la medicion de variables socioeconémicas
relacionadas con la poblacién, debido a que la vivienda se manifiesta quiza como uno de
los pilares fundamentales para una calidad de vida digna. Dentro de esta, observamos
dos derivaciones principales, la cuantitativa (refiriéndose al crecimiento del parque
habitacional) y la cualitativa (refiriéndose a la calidad del entorno). (Arriagada, 2003)

Actualmente, Republica Dominicana presenta datos respecto a la evolucion de su parque
habitacional hasta el 2018, emitidos mediante el estudio del Déficit Habitacional en la
Republica Dominicana elaborado por la Oficina Nacional de Estadistica (2018), de quien
es posible extraer que en la actualidad, cuenta con un total de 3,284,059 hogares, de las
cuales 3,282,642 se encuentran actualmente ocupadas. A pesar de este hecho, tras

analizar el déficit habitacional por su division por derivaciones, observamos que si bien



es cierto que el cualitativo se encuentra actualmente en constante reduccion (61.8% tras
comparar las cifras 2002-2018), el déficit cuantitativo manifiesta una tendencia alcista,
incrementando de 294,671 en el 2002, a 395,094 en el 2018, representando un
incremento del 34.8%. (Morillo, 2019).

El Andlisis del Desempefio Econdmico y Social de Republica Dominicana 2022, emitido
por el Ministerio de Economia, revela que en el 2022, se observo la entrega de 1,346
unidades habitacionales, asi como la reparacion de 7,570, contribuyendo a la reduccion
del déficit habitacional por el 4.0%. Sin embargo, estas estadisticas no analizan la
distribucién de dicho déficit por sector poblacional, mas bien por tipo de zona. Se
convierte en un dato relevante, debido al hecho de que el déficit cuantitativo continta en
incremento afio por afio. Por ende, reparaciones al régimen cualitativo no manifiestan

una solucion al problema habitacional, cuando existe una falta de acceso.

El Diario Libre publicé un articulo de opinién en el 2022 respecto al tema, rindiendo
analisis a las estadisticas que componen la medicion del déficit habitacional. Los mismos
concluyen lo siguiente: de acuerdo con estimaciones del Ministerio de Industria y
Comercio, al final del afio 2017, el déficit habitacional en la Republica Dominicana estaba
situado en 830,000 unidades. Otro estudio publicado por Oxfam, con datos del Censo de
2020, situa el déficit habitacional cualitativo en 2021, en 1 millon 333 mil 458 unidades y
el cuantitativo en 865,829 unidades, para un déficit total de aproximadamente 2,199,377
viviendas. (Diario Libre, 2022)

De estas informaciones podemos determinar, de manera inicial, que existe la prevalencia
del erroneo estudio de la evolucion del déficit habitacional, desde la perspectiva de
acceso a la informacién respecto a la problematica del déficit y el rol de la politica de
Estado de dar solucién a las latentes necesidades de la sociedad. Especificamente, el
método de andlisis al déficit actualmente vigente, permite la valoracion errénea de su
disminucion, tras la presentacion de las variables cuantitativas y cualitativas dentro de

un plano comun. Por su parte, las estadisticas presentadas por las autoridades



competentes, presentan preocupantes diferencias con los estudios realizados por
agentes externos al Estado.

2.1.2 Generalidades del Fideicomiso de Viviendas de Bajo Costo

La ley Num 189-11 declara en su primer articulo considerando como de supremo interés
nacional, el establecimiento de politicas que favorezcan especialmente el desarrollo de
viviendas de bajo costo, como respuesta al incremento del déficit habitacional
cuantitativo, que impacta primordialmente a los sectores poblacionales mas vulnerables.
Con este proposito, crea la figura del fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo
costo, que se manifesta como una herramienta para la elaboracion de proyectos
habitacionales —tanto de iniciativa privada como publico-privada— con precios pre
determinados por la ley, inicialmente representando RD$ 3,500,000.00 en el 2011, y RD$

5,025,380.75 en la actualidad, representando un incremento del 43.8%.

Esta politica tiene dos aspectos, en primer lugar, los elementos que buscan proteger la
dignidad y la calidad minima aceptable, asi como los beneficios particulares atribuidos al
desarrollo de estos proyectos de gran interés. En primer lugar, los proyectos
habitacionales de bajo costo requieren la acreditacion por parte del Ministerio de Vivienda
y el Ministerio de Obras Publicas, con el fin de asegurar el cumplimiento de los requisitos
juridicos de las entidades. Por otro lado, la normativa define los lineamientos de lo que

constituye un proyecto habitacional de bajo costo, mediante decreto NUm 359-12.

Los beneficios de este tipo de fideicomiso se extienden, tanto a los adquirentes como a
los desarrolladores del proyecto. Los fideicomisos acreditados quedan exentos del pago
del impuesto sobre la renta y ganancias de capital, de los impuestos o contribuciones
relacionadas a las transferencias bancarias y la expedicion o canje de cheques, del
impuesto sobre activos o patrimonio, del impuesto sobre la construccién, y del impuesto
sobre el traspaso de bienes inmuebles. Sobre los adquirentes, la ley crea el bono para
vivienda, que representa un bono de primera vivienda, que se calcula sobre la base del
costo de materiales y servicios sujetos al pago del impuesto a la transferencia de bienes

industrializados y servicios (ITBIS).



2.2 Analisis a la Problemética Habitacional en la Republica Dominicana

Para comprender la necesidad latente, es necesario indagar profundamente en los
distintos reportes estadisticos emitidos por el Estado Dominicano, con el objetivo de
determinar el impacto de la politica sobre el déficit habitacional, asi como determinar el
rol que juega el fideicomiso. Con el proposito de determinar el crecimiento puntual del
déficit habitacional, nos referimos al informe de resultados del Registro de Oferta de
Edificaciones (En lo adelante, ROE) emitido por la Oficina Nacional de Estadisticas

(2022-1), que representa un censo sobre la oferta inmobiliaria en el area metropolitana.

De 8,516 unidades habitacionales destinadas a vivienda actualmente en oferta, tras
observar su division por valor proyectado, observamos que los tres grupos principales
consisten en hogares con un valor de RD$ 3,000,000 o menos (correspondiente al
30.62%), hogares con un valor entre RD$ 3,000,001 y 5,000,000 (correspondiente al
24.20%) y por ultimo, hogares cuyo valor se sitia entre RD$ 8,000,001 y 15,000,000
(correspondiente al 23.85%. Paralelo a esto determinamos los metros cuadrados que
ocupa dicha edificacion, correspondiendo la mayor cantidad de metraje a las obras con
valores entre RD $8,000,001 y 15,000,000, ocupando el 25.95% de los metros cuadrados
registrados. A su vez, el 60.3% de las obras corresponden a Santo Domingo de Guzman.
El reporte, ademas, nos permite analizar la totalidad de la oferta actual, correspondiente

a 27,917 unidades, de las cuales el 41.6% se encuentran en el Distrito Nacional.

Analizando el reporte de forma mas profunda, es posible determinar el comportamiento
particular del déficit habitacional afio por afo. El reporte infiere que “a partir de 2010 se
registré una importante disminucion, para alcanzar en 2017 la cifra de 829,694 viviendas.
En términos relativos las reducciones adquieren una mayor relevancia, ya que el déficit
habitacional cayé 10 puntos porcentuales de 2002 a 2010, al descender de 65.1% a
51.4% del total de viviendas particulares ocupadas; y en 2017 este Ultimo porcentaje se
redujo practicamente a la mitad y se situ6é en 26.1%”, sin embargo este analisis supone
establece el déficit cualitativo bajo la misma importancia del déficit cuantitativo, en una
Republica Dominicana que presenta crecimientos constantes todos los afios sobre el

régimen cuantitativo, incrementando de 327,996 en el 2010, a 382,733 en el 2017.



Descomponiendo especificamente el déficit habitacional cuantitativo, se divide el mismo
en espectros principales. Primero, sobre las viviendas nuevas destinadas para allegados
externos, que manifestd un decrecimiento de 9,117 en el 2010 a 4,375 en el 2017. El
déficit de viviendas nuevas para allegados internos presentd un decrecimiento tras
comparar 2010 (52,225) y 2016 (34,543), sin embargo, frente a 2017 observamos un
aumento de 2,142 unidades habitacionales, cerrando el afio con un déficit de 36,684. En
ultimo lugar observamos las viviendas nuevas para reemplazar viviendas irrecuperables,
gque aumenté de 266,654 en el 2010 a 341,675 en el 2017. Ademas, confirma la
prevalencia de los efectos del déficit habitacional, que suponen afectar en mayor
proporcién a sectores poblacionales vulnerables. Comparando el déficit de zona urbana

contra zona rural, observamos un 24.5% y 32.4% respectivamente.

Para analizar la intencion de construccién —con el propésito de medir la posible insercién
de nuevas unidades habitacionales al parque nacional—, podemos observar los reportes
de licencias de construccion emitidos por la Oficina Nacional de Estadistica, periodo
2020-2023. Si bien es cierto que, debido a los retos particulares del 2020, no es posible
rendir andlisis justo como objeto de comparacion, si es posible analizar la tendencia de
intencidn construccion a partir de este, como ademas, analizar los subsiguientes lapsos

de tiempo.

En el 2020, de 35,243 unidades habitacionales con licencias del sector privado, 29,162
corresponden a apartamentos. En el 2021, 37,276 de 42,861 unidades habitacionales
pertenecen a la misma tipologia, junto a 2022 (69,621 de 77,172) y 2023 (68,849 de
76,193). Al igual que las estadisticas del déficit habitacional, podemos delimitar el
crecimiento del déficit cuantitativo de viviendas. El total de unidades habitacionales se
situd en 42,861 en el 2021, manifestando un incremento del 80% en el 2022, alcanzando
la suma total de 77,172. No obstante, se determina una disminucion en la insercién frente
al 2023, donde hubo un decrecimiento correspondiente al 1.26%, donde a pesar de la
construccion de viviendas manifestar un incremento significativo del 118% 2022-2023,

las unidades correspondientes a apartamentos disminuyeron en un 1.11%.



Por otro lado, es posible analizar la tendencia de construccion, partiendo del reporte
estadistico de construcciones del sector privado de la Oficina Nacional de Estadistica,
podemos analizar el comportamiento de este sector de forma puntual. El 2017 presenta
un total de 2,048 obras en construccién, aumentando a 9,242 en el 2019 (351% de
incremento), descendiendo a 5,496 en el 2021 (manifestando una disminucién del

40.54%), aumentando nueva vez para el 2023 a 9,433.

No obstante, es importante reconocer que la problematica del déficit habitacional no
puede Unicamente ser medida en términos absolutos o nacionales, debido a que no es
secreto la disyuntiva en el desarrollo provincial de la Republica Dominicana. En este
tenor, analizamos el reporte de construcciones con sus subdivisiones por provincias. En
el 2017, de 2,048 unidades, el 80% correspondié al Distrito Nacional, Santo Domingo y
Santiago. La tendencia continda para el 2019, donde de 9,242 unidades, el 88.68%
corresponden a estas provincias. Al 2021, observamos un incremento en construccion
para las provincias de La Altagracia, La Vega, Peravia y San Pedro de Macoris, no
obstante el 67.7% correspondié nuevamente al Distrito Nacional, Santo Domingo y
Santiago. 2023 culmina estableciendo a la provincia de La Altagracia como otro centro
geografico con gran concentraciéon de desarrollo en materia de construccion, a quien
corresponden 1,538 unidades de 9,433 construidas en el 2023, manifestandose el 79%

de las construcciones entre estas cuatro ciudades.

2.3 Fideicomiso de Desarrollo de Viviendas de Bajo Costo como Politica del Estado
Dominicano en Materia del Déficit Habitacional

La ley NUm 189-11 que establece inicialmente el régimen juridico del fideicomiso,
manifiesta su intencién de considerar como alto interés nacional, la situacion habitacional
de la nacion, estableciendo el desarrollo de proyectos habitacionales como uno de sus

principales objetivos en su primer considerando, reconociendo la necesidad de recursos



y regimenes de incentivo para combatir esta creciente problematica. Por estas razones,
crea la figura del Fideicomiso de Desarrollo de Viviendas de Bajo Costo, que establece
un régimen concreto para la construccion de este tipo de edificaciones, asi como el

establecimiento de beneficios por incurrir en este tipo de proyectos.

Este fideicomiso se presta como una alternativa para el combate del déficit tradicional,
pues permite la insercion de unidades habitacionales con un minimo estandar de calidad,
acompafado de una limitacién sobre el precio de venta. Dentro de su uso, observamos
dos vertientes principales, siendo los proyectos habitacionales que se manifiestan
meramente del sector privado, y aquellos que, al incluir bienes del Estado (al este

contribuir con el terreno u otros bienes), se realizan por la vida de Licitacién Publica.

No obstante, al 2024, no figuran reportes o estadisticas que analizan la trayectoria de
este tipo de Fideicomiso, asi como de la insercidon de nuevas viviendas a raiz de este.
Esto nos obliga a hacer referencia al Estudio Sectorial de los Fideicomisos en Republica
Dominicana, realizado en el 2017 por la Unidad de Analisis Financiero de la
Superintendencia de Bancos, con el fin de analizar su incidencia en el lavado de activos.
El reporte determind que, de la totalidad de Fideicomisos registrados en la Direccion
General de Impuestos Internos, de 427, 130 corresponden al régimen de bajo costo,

manifestandose como la segunda partida mas extensa, representando el 30%.

Aun considerando el hecho de que la partida principal supone ser el fideicomiso de
desarrollo inmobiliario, el reporte concluye lo siguiente: “a pesar de que los fideicomisos
de Desarrollo Inmobiliario superan en cantidad a los de Vivienda de Bajo Costo por 42
fideicomisos, el volumen de ingresos de los fideicomisos de las Viviendas de Bajo Costo
es considerablemente mayor siendo el costo promedio por deicomiso RD$41 millones
para Viviendas de Bajo Costo y RD$6 millones para los de Desarrollo Inmobiliario. Lo
cual es congruente con la politica del Estado de Dominicano, de fomentar la construccién
de las referidas viviendas para cubrir el dé cit de viviendas de este tipo para la clase
media baja” (UAF, 2017).



Dado a la ausencia de datos que permitan valor la insercién de viviendas debido al
programa del Fideicomiso de Desarrollo de Viviendas de Bajo Costo, es necesario utilizar
las variables subyacentes para determinar la efectividad de la medida, iniciando por
capacidad de adquisicion del pueblo Dominicano frente a los costos de la compra de
estas viviendas. La capacidad de compra se deriva, en principio, de dos aspectos
principales: En primer lugar, la remuneracién econémica que recibe el individuo por su
actividad laboral, mientras en segundo lugar, la liquidez resultante del cubrimiento de
gastos mensuales de esta persona, que representa la cuantia econémica que aun puede

utilizar libremente en el mes, sin dejar de satisfacer sus necesidades basicas.

Iniciando por la primera variable, es posible determinar la base de remuneracion
econdmica nacional utilizando las estadisticas de ingresos por hora promedio por sector
del Banco Central, en conjunto con su analisis de la composicion del mercado laboral de
la Republica Dominicana. La poblacion ocupada del mercado laboral dominicano se situé
en 4,734,997 en el 2023, donde el estrato mas elevado supone ser el de Gerentes y
Administradores, con un ingreso promedio por hora de RD$ 290.8, seguido por por
profesionales e intelectuales, con un ingreso promedio por hora de RD$ 290.8. En el otro
espectro, situamos a agricultores y ganaderos calificados, con un ingreso promedio por
hora de RD $93.1, y los trabajadores no calificados con un ingreso promedio por hora de
RD $89.1.

Estos resultados son relevantes, debido a que nos permiten proyectar un supuesto de
ingresos por sector laboral, quienes en principio, son el objetivo principal de la politica
del déficit habitacional, pues han sido determinados como el sector mas vulnerable.
Tomando como referencia la duracion promedio maxima de la jornada laboral, que
actualmente se encuentra en 44 horas por semana, o 176 horas por mes, podemos
determinar los presuntos salarios base por sector, que se manifiestan de la siguiente

forma:



calificados

Grupo Remuneracion /| Remuneracién Poblacién
Ocupacional Hora Proyectada Ocupada
Gerentes y | RD$ 367.8 RD$ 64,723.8 94,193
Administradores

Profesionales e | RD$ 290.8 RD$ 51,180.8 398,462
Intelectuales

Técnicos del nivel | RD$ 177.8 RD$ 31,292.8 288,646
medio

Empleados de | RD$ 108.4 RD$ 19,078.4 369,818
oficina

Trabajadores de los | RD$ 104.6 RD$ 18,409.6 1,306,986
servicios

Agricultores y | RD$ 93.1 RD$ 16,385.6 212,713
ganaderos

calificados

Operarios y | RD$ 135.2 RD$ 24,065.6 739,031
artesanos

Operadores y | RD$ 120.7 RD$ 21,243.2 459,062
conductores

Trabajadores no | RD$ 89.1 RD$ 15,681 866,084

Célculos propios elaborados en base al Reporte Trimestral del Mercado Laboral,

elaborado por el Banco Central de la Republica Dominicana (Enero-Marzo 2023)

Derivamos de este analisis el hecho que solo 492,655 integrantes del mercado laboral

(o el 10.4%) obtiene una remuneracion laboral superior a RD$ 40,000.00 cuando




calculamos el promedio partiendo del reporte del mercado laboral, mientras que el 89.6%
recibe remuneraciones de entre RD$ 31,292.8 y RD$ 15,681.00. Cuando consideramos
las cifras de la canasta basica familiar, que se divide entre 5 niveles socio-econémicos
gue se manifiestan sobre la base del nivel de gastos, observamos que la canasta basica
correspondiente al sector menos favorecido asciende a RD$ 26,274.91 promediado
anualmente para el 2023, mientras que el quinto quintil asciende a RD$ 71,805.66

Tomando como referencia el primer y segundo quintil, por representar las cifras con
costos inferiores, determinamos que el poder adquisitivo de los integrantes del mercado
laboral, luego de cubrir los gastos minimos asociados a la canasta familiar, resultan ser

los siguientes:

Grupo Remuneracion Canasta Familiar | Poder Adquisitivo
Ocupacional Proyectada Atribuida Proyectado / Mes
Gerentes y | RD$ 64,723.8 RD$ 46,706.85 | RD$ 18,016
Administradores (Quintil 4)

Profesionales e | RD$ 51,180.8 RD$ 46,706.85 | RD$ 4,473.95
Intelectuales (Quintil 4)

Técnicos del nivel | RD$ 31,292.8 RD$ 26,274.91 | RD$ 5,017.89
medio (Quintil 1)

Empleados de | RD$ 19,078.4 RD$ 26,274.91 | RD$ -7,196.54
oficina (Quintil 1)

Trabajadores de los | RD$ 18,409.6 RD$ 26,274.91 | RD$ -8,865.31
servicios (Quintil 1)

Agricultores y | RD$ 16,385.6 RD$ 26,274.91 | RD$ -9,889.31
ganaderos (Quintil 1)




calificados

Operarios y | RD$ 24,065.6 RD$ 26,274.91 | RD$ -2,209.31
artesanos (Quintil 1)

Operadores y | RD$ 21,243.2 RD$ 26,274.91 | RD$ -5,031.71
conductores (Quintil 1)

Trabajadores no | RD$ 15,681 RD$ 26,274.91 | RD$ -10,593.91
calificados (Quintil 1)

Célculos propios elaborados en base al Reporte Trimestral del Mercado Laboral,

elaborado por el Banco Central de la Republica Dominicana (Enero-Marzo 2023)

Estos resultados demuestran que, mas que un déficit habitacional cuantitativo, una de

las probleméticas fundamentales para reducir esta brecha se encuentra detras del

espectro econdmico de la sociedad. La ley Num 189-11 estipula el ahorro programado

como la figura facilitadora del trAmite econdmico para la adquisicion de una vivienda de

bajo costo, sea sobre la base de su inicial o de sus cuotas mensuales, con un limite del

30% del salario mensual del trabajador. La problematica financiera es quiza el reto

principal para la politica del combate al déficit habitacional, pues de ella deriva no sélo la

capacidad de adquisicion del individuo, sino ademas la capacidad de insercion de nuevas

obras por parte del sector privado. Del mercado laboral analizado, se proyectan los

siguientes lapsos de tiempo como el plazo de duracion para la adquisicion de viviendas

de bajo costo por cada grupo poblacional:

Administradore

Grupo Remuneracion | Poder Ahorro Total | Duracion de

Ocupacional Proyectada Adquisitivo Possible/Me Adquisicion
Proyectado / Proyectada /
Mes Mes

Gerentes y | RD$ 64,723.8 | RD$ 18,016 RD$ 19,419.84 | 258




Profesionales e | RD$ 51,180.8 RD$ 4,473.95 RD$ 15,354.24 | 327

Intelectuales

Técnicos del | RD$ 31,292.8 |RD$5,017.89 |RD$9,387.84 |535

nivel medio

Empleados de [ RD$ 19,078.4 | RD$-7,196.54 | RD$5,732.52 |876

oficina

Trabajadores RD$ 18,409.6 |RD$ -8,865.31 | RD$ 5,522.88 | 909

de los servicios

Agricultores y|RD$ 16,385.6 | RD$-9,889.31 | RD$ 4,915.68 | 1,022
ganaderos

calificados

Operarios y | RD$ 24,065.6 | RD$ -2,209.31 | RD$ 7,219.68 | 696

artesanos

Operadores y|RD$21,243.2 |RD$-5,031.71 [RD$6,372.96 |788

conductores

Trabajadores RD$ 15,681 RD$ - | RD$ 4,704.3 1,068
no calificados 10,593.91

Célculos propios elaborados en base al Reporte Trimestral del Mercado Laboral,

elaborado por el Banco Central de la Republica Dominicana (Enero-Marzo 2023)

Debido a que, dentro de la realidad actual, el 67.8% de la poblacion ocupada tomaria
entre 65 y 89 afios para saldar la deuda del pago de su vivienda, en principio, pareciera
no ser verdaderamente una vivienda de bajo costo, pues su costo no responde a las
capacidad financieras del promedio laboral. No obstante, es importante reconocer que

no todos los hogares se componen por un Unico nucleo laboral. No obstante, es imposible



determinar las variaciones en cuanto a su disposicion, ya que la data presentada por el
Estado Dominicano se limita Gnicamente al estudio cuantitativo, digase, a la cantidad de
personas que componen los distintos hogares, sin rendir analisis a su espectro
financiero. Sin embargo, es posible analizar la problematica desde otra perspectiva, el

indice de costos directos de la construccién de viviendas.

En el 2021, el indice de costos directos de la construccion se situo en 203.88 al cierre
del 2021, con una variacion mensual de 2.47% y de 12 meses equivalente a 15.01%.
Mientras se observé una disminucién en costos dentro del espectro de las herramientas
de 1.97%, los materiales y subcontratos aumentaron en al menos un 2%. Mientras se
observaron ademas reducciones en los costos de miscelaneos eléctricos (9%), madera
(3%) y tuberias y pvc (1.7%), los pisos y ceramicas aumentaron en un 23%, seguidos
por cementos y pegamentos (6%), subcontrato de ebanisteria (6%), bovedillas (5%), and
modulus (3%).

A finales del 2022, la misma estadistica sitGa el indice de costos directos en 224.41, que
equivale a un incremento de 20.53 puntos, observando un crecimiento mensual de
0.32%, no obstante presentar un aumento a 12 meses de 10.07%. El 2022 se caracterizd
por ver importantes reducciones en los grupos de costos, donde herramientas disminuye
en un 6.27%, materiales en un 0.66%, y subcontratos (0.17%), mientras que mano de
obra permanece sin variacion y maquinarias aumentan en un 0.60%. A pesar de
presentar importantes reducciones, su aumento total se debe principalmente a 4
subgrupo de costos, donde los accesorios eléctricos aumentaron en un 8.25%, los
generadores eléctricos en un 3.08&, ascensores en un 2.96% y bovedillas en un 1.94%,

respectivamente.

El 2023 presenta un esquema interesante, ya que observamos la disminucion del indice
de costos general a 220.36, lo cual se manifiesta como una disminucion de 5.13 puntos.
Por igual, observamos una variacion mensual del 2.38% y una variacion anual de -1.8%.
Tras dividir la variacion por tipo de hogar, a pesar de observar una disminucion en los

costos de materiales, el costo de construccién aumenta, en un 3.61% para los hogares



multifamiliares de ocho niveles o mas, 1.55% para los multifamiliar de cuatro niveles,
2.38% para unifamiliares de dos niveles y 1.98% para los hogares unifamiliares de un
solo nivel. Si bien es cierto que el 2023 observé disminuciones en la mayoria de los

subgrupos de costos, el acero present6 un alarmante aumento de 29.18%.

2.4 Generalidades del Fideicomiso Publico y de Alianza Publico-Privada

Mientras en principio se establece la figura del Fideicomiso Publico mediante ley Nam
189-11, este pasa a ser reglamentado por su propia normativa, ley Nium 28-23. La norma
reconoce esta figura como la modalidad del fideicomiso celebrado por el Estado, quien
toma el rol de fideicomitente, quien traspasa parte de su patrimonio al fideicomiso. con
el objetivo de gestionar, implementar, o ejecutar diversos proyectos de interés publico.
Este fideicomiso se manifiesta como un contrato donde el Estado adquiere el rol de
fideicomitente, transfiriendo bienes para que sean administrados por la fiduciaria,
pudiendo traspasar bienes del dominio publico, con el fin de desarrollar un propésito
determinado. (Ventura, 2018).

El fideicomiso publico responde a necesidades nacionales que, por diversas, el Estado
requiere del respaldo de otros sectores —comunmente el sector privado— para el
desarrollo de un determinado objetivo, efectivamente convirtiéndose en una herramienta
para la utilizacién del know-how de otras entidades con capacidad administrativa,
pudiendo ejecutar un fin determinado utilizando bienes publicos depositando la confianza
de ejecucion en las manos del sector privado, utilizando a la fiduciaria como aquella

barrera para prevenir la privatizacion de los bienes publicos.

Con el propésito de construir distintos niveles de proteccién, el Estado crea la figura del
Consejo Técnico y del Director Ejecutivo, quienes cruzan a formar parte integra de esta
politica, en conjunto con el establecimiento del dominio fiduciario, mismo que no habia
sido definido en la norma 189-11. El consejo técnico se conoce como el érgano auxiliar
al Fideicomiso Publico, que sirve como representante del Fideicomiso sin suplantar las

funciones fiduciarias, siendo el Director Ejecutivo, la persona sobre quien recae la



direccion de este consejo. El dominio fiduciario, entonces, pasa a ser conocido como
aquel derecho que surge de la constitucién de un fideicomiso publico, mismo que otorga
las facultades administrativas al fiduciario sobre los bienes constituidos en el fideicomiso.
(Ley NUm 28-23)

Sin embargo, el fideicomiso publico sélo permite la constitucion de bienes estatales como
parte del patrimonio fideicomitido, lo cual limita en cierto sentido, las posibilidades de
ejecucion en materia, pues no se presta para el ejercicio conjunto de proyectos en
igualdad de condiciones entre el sector publico y el sector privado, razon por la cual
existe de igual forma el fideicomiso de alianza publico-privada, instaurando en la ley
Num. 47-20. Este fideicomiso permite la participacion patrimonial conjunto, observando
una distribucion tanto de riesgo como de responsabilidades entre el sector publico y el

sector privado. La norma define este fideicomiso de la siguiente forma:

“Se considera fideicomiso de alianzas publico-privadas, al fideicomiso constituido al
amparo de la legislacion sobre la materia con el objeto exclusivo de gestionar una alianza
publico-privada, para administrar los bienes y derechos aportados, asi como de emitir y
respaldar emisiones de oferta publica de valores para estos fines; el cual, sin contar con
personalidad juridica, sera considerado como un sujeto de derecho privado, con
capacidad juridica plena para ser titular de derechos y de obligaciones e intervenir en

Justicia como demandante o demandado.” (Ley 47-20)

Si bien es cierto que estas modalidades de fideicomiso manifiestan territorio compartido
en cuanto a su objeto, es importante reconocer el principal diferenciador, y es el origen
de aquellos que compone el fideicomiso. El fideicomiso publico es constituido
unicamente por el Estado, digase, solo el Estado adquiere el caracter de fideicomitente.
Sin embargo, el fideicomiso de alianza publico-privada no porta esta limitante, por lo cual
el patrimonio fideicomitido puede nacer tanto del Estado como del sector privado, lo que
permite una division del riesgo en funcion a la participacion de cada una de las partes
involucradas en el acto, de cierta forma, convirtiéendose en un derivado del fideicomiso

publico.



2.5 Fideicomiso Publico como Politica del Estado Dominicano

2.5.1 Fideicomiso Publico RD-Vial

El Fideicomiso RD-Vial, conocido como Fideicomiso para la Operacién, Mantenimiento y
Expansion de la Red Vial Principal de la Republica Dominicana, iniciando operaciones a
finales del 2013, constituido con el objetivo de preservar y ampliar las principales redes
de transporte en nuestro pais, para asegurar la utilizacion eficiente de los recursos del
Estado asi como de las recaudaciones de los distintos peajes y otras fuentes de ingreso.
Este fideicomiso responde a la realidad de que el Estado Dominicano, previo a su fecha

de constitucion, era incapaz de mantener en éptimas condiciones esta red vial.

Este fideicomiso porta dos instrumentos principales: la recaudacién de recursos por
medio del mercado de valores, utilizando sus facultades para la emision respaldada de
titulos de valor, en conjunto con la potestad administrativa que recae sobre la estructura
del sistema vial. La constitucién en fideicomiso no implica, sin embargo, que este se ve
ejemplo de los procedimientos publicos, aun cuando el patrimonio sea autonomo. Por
ejemplo, el régimen de compras y contrataciones publicas sigue siendo aplicable, hecho
gue se da cumplimiento dentro de la estructura operativa del fideicomiso, evidenciado

por sus distintos procesos de compra.

La responsabilidad de administracion reposa sobre Fiduciaria Reservas, SA, quien tiene
el deber de representar los intereses del fideicomiso en virtud de su acto constitutivo. Es
importante sefalar el cumplimiento de esta responsabilidad, debido a que, en gran parte,
las criticas arrojadas sobre esta figura supone tener origen en cuanto al régimen de
propiedad y sobre el velar por la proteccion de este fideicomiso y las facultades estatales
gue fueron traspasadas en su constitucion. Cumpliendo con su deber fiduciario, podemos
observar la intencion derivada de acciones tal como la solicitud de inhabilitacion

presentada por la fiduciaria contra la razén social, Inversiones Iparra del Caribe SRL,



sobre la base de incumplimiento contractual de las obligaciones asumidas. (Resolucién
REF. RIC-155-2022).

2.5.2 Fideicomiso para la Construccion de Viviendas de Bajo Costo Republica
Dominicana (VBC-RD)

El fideicomiso VBC-RD responde a la latente problematica del déficit habitacional, misma
gue fue expuesta anteriormente en el cuerpo de la presente. Reconociendo el hecho de
que la problematica habitacional se encuentra en incremento, especialmente dentro de
su régimen cuantitativo, el Estado responde con la creacion de un fideicomiso,
impartiendo parte de su patrimonio tanto inmobiliario como de bienes/activos para la
elaboracién de proyectos de parques habitacionales, cuyo costo de adquisicidn sea

realisticamente alcanzable por las poblaciones necesitadas.

Quiza el ejemplar mas notorio derivado de este fideicomiso supone ser el proyecto
habitacional Ciudad Juan Bosch, cuya estructura inicial observo la construccion de 4,250
viviendas de bajo costo mediante la construccién de edificaciones de hasta 4 niveles,
con variaciones en su tamafio de entre 45 M"2 y 80 M"2, con un valor inicial colocado
en el 2015 de RD$ 935,000 y RD$ 1,620,000 por unidad, iniciando su venta en Abril del
2015. El proyecto fue disefiado de forma que se convirtiera en un proyecto habitacional
integral, con la inclusion de servicios de necesidad basica como escuelas, centros
vocacionales, parques, y centros de atencién médica, tanto para discapacidades como
para envejecientes. (DGCP, 2015)

El fideicomiso es responsable tanto de la expansion de dichos proyectos como del
continuo cuidado y manejo de la infraestructura habitacional, reconociendo que el déficit
habitacional se encuentra compuesto por el espectro cuantitativo y cualitativo. Con el fin
de cumplir con estas responsabilidades, observamos los procedimientos de ha lugar,
como el procedimiento para la venta de terrenos para el desarrollo de lotes comerciales

en la etapa 1B, la venta de lotes para la implementacion de la infraestructura de los



servicios de acceso de telecomunicaciones, o el procedimiento para la construccion de

la infraestructura vial interna de la ciudad.

2.5.3 Fideicomiso Publico Privado para la Gestion Integral de Residuos Solidos
Sostenible (DO)

Con una inversion de RD$ 13,290 millones de pesos para su primera etapa, el
Fideicomiso Publico Privado para la Gestion Integral de Residuos Sélidos Sostenible
inicia operaciones en el 2022, donde el Estado invierte RD$ 2,158M de pesos que
representa el 16.2% de la inversion, mientras el resto cae en responsabilidades del sector
privado, mismo fideicomiso que constituye 20 iniciativas de proyectos con el objeto de
responder a las problematicas en materia de manejo de residuos presentes en la
Republica Dominicana, que constantemente se ve afectada por diversos obstaculos en
esta materia, como por ejemplo el Vertedero Duquesa y su constante problematica con
los incendios, o la recolecta y desecho de basura en distintas areas del Gran Santo
Domingo. El fideicomiso se ha manifestado como una herramienta util para el combate
contra la probleméatica de manejo de residuos, actualmente gestionando mas de 5,600
toneladas diarias en distintas partes del pais, con una expansion proyectada a 9,750
toneladas, de ser efectivos los proyectos actualmente en desarrollo. (Presidencia de la

Republica Dominicana, 2021).

2.5.4 Fideicomiso PRO-PEDERNALES

Reconociendo el alto interés que representa el desarrollo fronterizo, especialmente para
paises como la Republica Dominicana, por medio del decreto NUum. 724-20 se autoriza
la creacion del fideicomiso PRO-PEDERNALES, buscando el desarrollo de inversion
inmobiliaria, de administracion y turismo, buscando convertir a la provincia de Pedernales
y zonas aldeanas en un hub turistico en la regidén, adoptando una vigencia de 20 afios,
bajo reserva de extincion por mutuo consentimiento de las partes, dejando en manos de
Fiduciaria Reservas la administracion de los bienes fideicomitidos. Debido a la naturaleza
del proyecto, el mismo queda constituido por medio de la figura del fideicomiso de alianza
publico-privada, dando participacion al sector privado sobre el riesgo financiero de este

proyecto.



En su etapa inicial, el proyecto busca el desarrollo de Cabo Rojo y Bahia de las Aguilas
como atractivo turistico inicial. No obstante, reconoce la importancia de la proteccion
ambiental, por lo que prevé el reconocimiento de las areas protegidas, determinando que
el 68% es reconocido como &rea protegida. El proyecto prevé, por ejemplo, la creacion
de zonas de amortiguamiento para la prevencion de dafios ambientales, como la zona

de 300 metros entre el parque nacional Jaragua y las zonas turisticas a ser desarrolladas.

Sobre el desarrollo con fines turisticos, el proyecto prevé que sea desarrollado de forma
sostenible, por lo que parte de su politica observa el desarrollo de proyectos de energia
renovable, tanto solar como edlica, buscando la construccion de un parque fotovoltaico
con capacidad de produccion de 50 MWp, en conjunto con un sistema integral para el
almacenamiento de energia solar. De la mano con esto, observamos el desarrollo de
proyectos para el tratamiento de residuos y aguas residuales, previendo la construccion
de centros de manejo de residuos solidos con capacidad de reciclaje, y la construccion
de centros de tratamiento de agua para la reutilizacién del agua residual en conjunto con

su purificacion.



Capitulo Ill: Mercado de Valores. ¢Es el Fideicomiso la figura idénea?

3.1 Generalidades del Mercado de Valores

El mercado de valores se ha constituido como una herramienta para el acceso a la
liquidez y/o oportunidades de inversion, utilizada desde el 1602, donde en Amsterdam,
Dutch East India Company se convierte en la primera empresa en cotizar en la bolsa
publica, con el objetivo de acceder a la liquidez necesaria para la expansién de sus
operaciones. En esencia, se manifiesta como un mercado abierto mediante el cual, en
cumplimiento con las diversas normativas, se comercializan oportunidades de valor
financiero, tales como las acciones de empresas cotizantes en bolsa publica, titulos de
valor (Estatales o Privados), commaodities (contratos de compra/venta o por diferencia de

precio sobre materia prima), entre otros.

En esencia, el mercado de valores se comporta como una plataforma, donde empresas
construyen oportunidades de inversion que posteriormente son ofrecidas a particulares,
guienes pueden adquirir y vender a su disposicion, segmentado bajo la base contractual,
donde el adquirente, normalmente, se convierte en el propietario de dicho instrumento
juridico, ya sea por tiempo limitado (via contratos por diferencia de precio) o tiempo
ilimitado (via adquisicién de inversion). Esta relacion contractual le otorga al inversionista
la propiedad sobre la empresa, o0 sobre la ganancia proyectada de un activo. (Fox et al.,
2019).



En la Republica Dominicana, el mercado de valores queda oficialmente regularizado
centricamente mediante ley NUm 249-17 de Mercado de Valores, adoptando como sus
objetivos principales la “proteccion a los inversionistas, la garantia de que los mercados
sean justos, eficientes y transparentes y la reduccién del riesgo sistematico, utilizando la
figura del Fideicomiso de Oferta Publica de Valores como herramienta principal para las
emisiones de oportunidades de inversion en la bolsa, con ciertos fideicomisos, como los
136.comisos publicos, teniendo por igual esta potestad, de componer dentro de un

patrimonio autonomo aquellos bienes que respaldan esa oportunidad de inversion.

Curiosamente, la Republica Dominicana ha adoptado al Fideicomiso como la figura por
excelencia para la emision de titulos de valores u otras oportunidades de inversion en su
bolsa publica, disponiendo mediante su articulo 132 lo siguiente: “Todo proceso de
titularizacion se realizara con la participacion obligatoria de uno o varios originadores o
fideicomitentes y una sociedad titularizadora o una fiduciaria, segun corresponda.”.
Subsiguientemente, en su articulo 136 sobre el proceso de titularizacion, se establece lo

siguiente:

“Articulo 136.- Proceso de titularizacion. La titularizacién es un proceso que se inicia con
la transferencia irrevocable de bienes o activos con caracteristicas homogéneas a un
fiduciario 0 a una sociedad titularizadora, para la constitucion de un fideicomiso de oferta
publica o un patrimonio separado, segun corresponda. Dicho proceso continGa con la
emision y colocacion de los valores y termina con la extincion del fideicomiso o del
patrimonio separado correspondiente. Esta extincion se dard una vez que se hayan
redimido todos los valores emitidos y se hayan terminado de pagar, en dinero o en
especie, todas las obligaciones de dicho fideicomiso o del patrimonio separado y se haya

culminado con su liquidacion. El proceso de titularizacion se inicia:

1) Con la suscripcion de los contratos de compraventa, mediante los cuales la sociedad
titularizadora adquiere del originador los bienes o activos con la obligacion de constituir

un patrimonio separado que emita valores titularizados de oferta publica, o



2) Con la suscripcion del acto constitutivo del fideicomiso entre el fiduciario y el

fideicomitente.”

Debido a que en la Republica Dominicana, la propiedad es indivisible, esta operativa se
manifiesta como un grave obstaculo para el desarrollo del Mercado de Valores, pues
limita las posibilidades de este mercado. Como sera posteriormente expuesto, el
mercado de valores requiere de un ambito de propiedad mas libre. En contraste con otras
bolsas de valores, donde al adquirir, por ejemplo, una acciéon de Apple, el inversionista
se convierte en el propietario del porcentaje accionario que representa esa accion, siendo
este el portador del titulo de propiedad. Sin embargo, la normativa Dominicana, al
requerir la instrumentacion de un fideicomiso, imposibilita este &mbito, pues la propiedad
recae ante el fideicomiso de oferta publica utilizado para la titularizacion y emision de

estas oportunidades de inversion.

Este hecho se convierte en relevante debido a la tendencia que puede ser observada en
el desarrollo de distintos mercados de valores internacionales. Mark J. Roe, reconocido
profesor de Harvard Law, expone sobre la diferencia fundamental en el éxito de los
mercados de valores adoptados en Common Law en comparacion a aquellos sobre Civil
Law en su obra Legal Origins, Politicas, and Modern Stock Markets, donde nos expone
la tendencia adoptada por paises que operan desde la oOptica del Civil Law, quienes
tienden a sobrerregular la econdmica y sus mercados, evento que se presta para limitar
el crecimiento de los mismos. Esto se debe a que los paises cuya normativa se deriva
del Civil Law, dependiente en cddigos juridicos, altas regulaciones y directivas de
mercado, impiden el crecimiento de los mercados financieros en contraste con el
Common Law, que depende de la adaptabilidad de los jueces, la discrecion judicial por
medio del precedente y soluciones orientadas a las necesidades de estos mercados.
(2006)



3.2 Auto Regulacién, Teoria de la Mano Invisible y su Relevancia al Mercado de
Valores

3.2.1 Teoria de la Mano Invisible

La teoria de la mano invisible de los mercados hace referencia a que, dentro de un
mercado libre con multiples participantes, donde debido a la correlacion construida, estos
portan internamente un cierto nivel de interdependencia, el propio mercado se encargara
de autorregularse, para satisfacer las necesidades del colectivo y asi, permitir el
desarrollo eficiente del mercado. Este concepto fue expuesto por el reconocido
economista Adam Smith en el 1759, mediante su obra “The Theory of Moral Sentiments,"
donde destaca sobre como la naturaleza de la oferta y demanda en los mercados le
obliga a autorregularse, pues el comportamiento responde a las situaciones

desenvueltas en tiempo real.

La teoria de la mano invisible est4 sentada en la teoria de la oferta y demanda, donde
cuando el mercado es libre, las condiciones de los distintos activos siendo evaluados
para compra o venta evolucionan en respuesta al comportamiento de aquellos que
participan en los mercados. Para mejor entender este concepto, tomemos como ejemplo
dos empresas hipotéticas desarrolladoras de ropa, cuyo Unico factor diferenciador
supone ser el precio. Mientras bien es cierto que un mayor precio puede atraer mas la
atencion de un grupo determinado de compradores (debido a la percepcion de que, a
mayor valor, mayor calidad), cuando en el mercado operan entidades con capacidad de
discernir mas alla de lo superficial, estos reaccionan ante la oferta mas llamativa, siendo
la de la empresa de menor valor. Por consecuencia, la segunda empresa se vera
obligada a reducir sus costos para lograr competir y vender sus productos, o en

consecuencia, se ve empujada hacia la bancarrota, al no poder comercializar sus bienes.

En esencia, es una teoria econémica fundamentada en la naturaleza humana. Smith, en
su obra The Theory of Moral Sentiments, utiliza el ejemplo particular de un propietario de
tierras quien distribuye sus cosechas entre sus trabajadores, haciendo referencia a la
distribucion de riquezas entre partes, donde para el propietario es necesario distribuir

parte de sus beneficios a favor de sus empleados, con el proposito de que estos puedan



cumplir con sus necesidades y, posteriormente, continuar laborando para el, generando

mayores riquezas. (Majeski, 2024)

3.2.1 SRO's y su rol en la Autorregulacién de los Mercados

La autorregulacion de los mercados es un fenomeno observado desde la creacion de los
mercados financieros y consiste en el establecimiento de normas de conducta
establecida por grupos de participantes de un mercado, quienes voluntariamente se
comenten al cumplimiento de estas normas, evolucionando dentro de la modernidad a
manifestarse como un acuerdo entre participantes y el ente regulador, dejando espacio
para la evolucion natural de los mercados financieros y sus necesidades. (Rajeshwar,
2023)

Reconociendo la complejidad inherentemente atada a la modernidad, se observa el
nacimiento de las llamadas SRO, o “Self-Regulatory Organizations,” entidades no
gubernamentales con la capacidad de crear y enforzar distintas normativas sobre una
determinada industria o0 su ejercicio profesional, con el objetivo de crear un régimen
estandar en torno a su operativa. Estas organizaciones se manifiestan como instituciones
privadas, a quien el Estado les delega ciertos aspectos de la regulacion y fiscalizacién
de un sector determinado. Ejemplos de SRO son las propias bolsas de valores de
Estados Unidos, como el NYSE (New York Stock Exchange) o CBOT (Chicago Board of
Trade). (Hayes, 2024)

Uno de los atractivos principales de las llamadas SRO supone la velocidad con la cual
estas pueden operar. La naturaleza del mercado financiero requiere de cierto nivel de
velocidad, tanto en el entorno de su normativa reglamentaria como en su ambito de
aplicacion. Dentro de un lapso de una hora, independientemente de la accion, contrato
de futuro, par de Forex u otros mercados, observaremos al menos 7,200 unidades de
movimiento, siendo la apertura y cierre de precio dentro de cada lapso de un minuto, que
compone la manifestacion del movimiento del precio en una hora. Este numero, aplicado
a la totalidad de los mercados cotizantes en una bolsa, demuestra la necesidad de una

rapida adaptabilidad. Por estas razones, el uso de los SRO puede llevar a un manejo



mas eficiente de los mercados de capitales, permitiendo a las empresas acceder a la
financiacion publica de proyectos a costos razonables (el precio por accion o por
contrato), que sirve como uno de los pilares fundamentales de la expansion empresarial

y econdmica de la actualidad. (Carson, 2011)

Sobre los SRO racing una serie de responsabilidades ante los mercados, ya que se
manifiestan como el regulador principal de los mismos. Sobre ellos recae el deber de
regular las listas de empresas que seran cotizadas en la bolsa publica, velando por el
cumplimiento de los requisitos de informacion financiera para la emision de acciones en
la bolsa publica. Siendo responsables de la actualizacion de precios, de informaciones
de la entidad y de actualizacion de la fuente de cambios en el precio en tiempo real, las
SRO se convierten en el auxiliar de los Estados para permitir la operacion de los
mercados, relacion que también afecta el régimen de responsabilidad juridica, que se
comparte conjuntamente con el Estado. (Vogl, 2014)

La relacién de confianza en los SRO, sin embargo, no es absoluta. A pesar de que nacen
con dos objetivos principales (buscar reducir el dafio que tienden a crear las regulaciones
gubernamentales y mantener el ambito de libre competencia, prestando especial
atencion a las actividades delictivas de los operadores en el mercado), en la actualidad,
se han incrementado los llamados por una reglamentaciéon del Estado mas robusta,
fundamentado en el incremento de crisis o situaciones financieros que hemos observado

a partir de la caida de la bolsa en el 2008. (Carson, 2011)

3.3 La Propiedad en el Mercado de Valores y su rol como Contrapeso en la Bolsa
Pablica

El @mbito de la propiedad de las acciones adquiridas mediante bolsa publica en la
Republica Dominicana presenta un contraste interesante ante sus contrapartes de
mercado, especialmente sobre el ambito de la propiedad y lo que representa la propia
emisién de esta oportunidad de inversion. En otras bolsas de valores, como las de
Estados Unidos y México, la adquisicidon de una accién implica la adquisicion de la

propiedad de dicha empresa, en la proporcion que representa el vehiculo adquirido. Sin



embargo, esto no infiere ser cierto en una Republica Dominicana donde la emision de
acciones en bolsa publica se realiza por la via de Fideicomiso, en una normativa donde

la propiedad es indivisible.

Tipicamente, la comercializacion de acciones en los mercados de valores se manifiesta
como la venta de parte de la participacion corporativa (Stocks) a inversionistas dentro
del mercado publico, mismos que al adquirir esta oportunidad de inversion, obtienen la
propiedad de la cosa, que les confiere el derecho a parte de los beneficios devengados
de la actividad econémica de esta empresa, que se manifiesta con la adquisicion o
pérdida de valor en el precio cotizado, o en ciertos casos, por medio del pago de
dividendos. Esta relacion le permite a la empresa acceder la liquidez de particulares
(inversionistas individuales o entidades), a cambio de parte de sus beneficios y control
sobre su empresa, manifestdndose cada accibn como una pequefia parte de la

participacion societaria.

No obstante, la Republica Dominicana presenta un marco preocupantemente distinto y
hasta peligroso. La normativa nacional requiere que la emision de oferta publica se
realiza mediante la composicién de un Fideicomiso de Oferta Publica de Valores, a quien
le es traspasado los activos que respaldan la oportunidad de inversion que sera ofertada
al publico. El fideicomiso, recordando que se manifiesta como un patrimonio autbnomo
e independiente, obtiene las acciones puestas a cotizar, y se utiliza para el respaldo de
la emisién publica de valores. Esta relacion, debido a que la propiedad es indivisible en
la Republica Dominicana, implica que el adquirente no esta realmente comprando una
accién en dicha entidad, sino, esta adquiriendo una oportunidad de inversidn respaldada
por aquellas cuotas sociales, por lo que el inversionista no se convierte en propietario
proporcional de la empresa, lo cual crea serios obstaculos para el desarrollo de la bolsa

publica, mismos que seran expuestos a continuacion.

Se convierte en un hecho preocupante el ambito de la propiedad, puesto a que su
indivisibilidad elimina confianza ante la viabilidad de los prospectos de inversion sobre

aqguellos agentes con mayores volumenes de liquidez, al remover de la operacion quiza



uno de sus contrapesos principales, que nace precisamente de ser propietario de
aquellas acciones de la empresa en quien deciden invertir, que, como sera expuesto a
continuacion, se presta para la insercion forzosa de participantes en empresas que, dado
a distintas razones, pierden valor en el &mbito de sus acciones cotizantes, lo que facilita
la adquisicién de grandes bloques de acciones, cuya concentracion puede dar a nacer la
oportunidad de insercién en la junta directiva de una empresa (hostile take over).

El propdsito de toda bolsa de valores es la generacion de volatilidad, ya que de ella
devengan los cambios en el precio de un activo que se convierte en el atractivo de
inversion, puesto a que sin volatilidad, el precio oscila en un mismo nivel, por lo que, al
no obtener valia, pierde el atractivo de inversion que supone ser en un principio. Esta
necesidad de volatilidad ha obligado a los distintos mercados de valores a evolucionar y
crear instrumentos que se prestan para la generacién de liquidez, que es la llamada
actividad del trading, que consisten en operaciones financieras a favor de ideas de
direccion de precio sobre ciertos activos, como acciones, contratos de futuros,

criptomonedas, indices, entre otros.

De esta diferencia en el ambito de propiedad entre la Republica Dominicana y el resto
de paises genera dos situaciones particulares: En primer lugar, elimina el contrapeso
natural que nace de la accion representar formal participacion propietaria de la empresa
(Hostile Take Over), y por otro, limita el ambito de libre mercado, ya que previene en su
totalidad la creacion de mecanismos generadores de liquidez propio de los mercados
financieros y bolsas publicas (como son el Short de acciones y los CFD o contratos por

diferencia de precio) que requieren del porte de la propiedad para manifestarse.

3.3.1 Hostile Takeover: Un Contrapeso para el Mercado de Valores

Un hostile takeover no es mas que aquell situacion donde, por diversas razones, un
inversionista 0 un grupo de inversionistas buscan la adquisicibn de una mayoria
significativa en el entorno de las acciones votantes de una empresa, comunmente
mediante la adquisicion masiva de las acciones puestas a cotizar en bolsa publica en

conjunto con la oferta de adquisicion a miembros de su junta por la via privada,



finalizando en la toma de control de esta entidad por el nuevo grupo accionista, quien se
convierte en la nueva mayoria. Estas operaciones suelen fundamentarse en tres
escenarios principales: el deseo de adquisicion de la empresa o de su tecnologia, como
una movida estratégica a favor de otra entidad, o por creer que sus acciones se

encuentran subvaluadas. (Ganti, 2024)

Los tender offer suponen ser la primera via ordinaria para la ejecucion de un hostile
takeover y consiste en la oferta de adquisicion a los accionistas de una empresa,
tipicamente por encima del precio actual de esta accion, donde los inversionistas son
recipientes de una oferta formal por una porcion o la totalidad de su participacién
corporativa, realizando dicha oferta de forma masiva, por lo que, en principio, constituye

una oferta publica restringida a los portadores de acciones. (Ganti, 2024)

Por otro lado, observamos los proxy como segundo mecanismo para los hostile
takeovers. Proxy se refiere a un agente tercero con autoridad juridica para actuar en
beneficio de un tercero. EI &mbito de los proxy no es unico a los hostile takeovers, ya
gue se manifiestan, ademas, como mecanismos de representacion para accionistas que,
por diversas razones, no se encontraran presentes en las reuniones de la directiva
corporativa. Dentro del ambito de la presente, los proxy fights suponen ser el caso
especifico que se presta a analisis, ya que implica el trabajo conjunto con miembros de
la junta directiva con el fin de llevar a cabo la toma de control de la empresa, por lo que
no se convierte en una necesidad la adquisicion del 50% de las acciones votantes, sino,
del porcentaje restante luego de contar con el voto proxy de inversionistas ya existentes.
(Chen, 2021)

Este tipo de situaciones, aunque ciertamente riesgosa para la empresa contra la cual se
aplica, supone tener beneficios para el mercado desde una perspectiva mas general,
pues permite la filtracion de las entidades cotizantes cuya operativa debilita los
fundamentos economicos de la entidad, lo cual se traduce en una disminucion en el
precio de cotizacion de sus acciones, facilitando el proceso tras reducir el costo total de

adquisicién proyectado. En términos practico, los hostile take over disciplinan al érgano



administrador de las entidades afectadas, aun cuando el peligro no sea suficiente para
forzar su ejecucion, pues les obliga a solucionar las malas practicas que arrojaron a la
empresa dentro de una situacion donde se puede ver adquirida de manera hostil por un

tercero o grupo determinado. (Wojcik, 2009)

3.3.2 Los Contratos y el Short en el Mercado de Valores

En distintos mercados de valores, existe la posibilidad de construir contratos entre un
comprador y vendedor, donde se estipula que una de las partes debera pagar a la otra
en torno al valor del activo negociado y el propio valor del contrato tras el cierre de la
operacion. Este tipo de mecanismos permiten la creacién de oportunidades de inversion
Unicas, que pueden ser utilizadas tanto para la busqueda de beneficios como para la
proteccion de otras inversiones o portafolios. Se caracteriza ademas, por permitir la
operativa en el mercado de valores sin ser el propietario directo del bien por cuyo precio
se encuentra respaldado el contrato. (Mitchell, 2024).

Este instrumento financiero se manifiesta como un contrato de mutuo acuerdo entre el
inversionista y el broker (entidades equivalente a los Puestos de Bolsa en el mercado
Dominicano), donde acuerdan el intercambio de la diferencia en precio de un activo o
producto financiero dado entre el inicio y fin del contrato. Mientras el broker es propietario
del activo negociado, el inversionista, aun cuando la operacién tome direccién a su favor,
no implica la propiedad del bien por el cual se respalda, permitiendo la operacion de
activos sin un traspaso propio de bienes. Este tipo de contrato se encuentra regulado por

las SRO, pues su comercializacion se realiza en las bolsas publicas. (Hayes, 2024)

Quizé el elemento ausente mas impactante de nuestra bolsa de valores se encuentra en
la posibilidad de generar oportunidades de inversion sobre la caida de un activo
financiero cotizado en la bolsa publica. Dentro del espectro internacional de los
mercados, existe el mecanismo de los Short. Este mecanismo consiste en la venta de un
activo por tiempo limitado a favor de un tercero, con el deber de readquirir dicho activo
posteriormente. De esta relacion nace la posibilidad de generar beneficios de la caida en

valor de un activo, pues el adquirente recibe como recompensa el valor perdido en el



contrato, monto pagado por el vendedor. Del otro lado de la moneda, el vendedor protege
su posicidén ante una posible pérdida de valor, mientras el comprador paga tras observar

el aumento en el valor del bien. (Chen, 2024)

Los short en esencia se constituyen como un préstamo, por lo que es un requerimiento
que la persona que elaboro dicha posicidén sea propietaria del activo utilizado para emitir
esa oportunidad de inversion. Este tipo de operativa permite crear un ambito de balance
en los mercados, cuya liquidez se compone tanto por la compra como por la venta de
activos. La posibilidad de generar riquezas de un impulso negativo sobre el precio crea
el ambito de participacion en ambas direcciones del mercado, generando volatilidad y
sirviendo de contrapeso para la sobreinversion, previniendo de cierta forma, valuaciones

irrealistas de activos financieros. (Beers, 2024)

3.4 Teoria de la Liquidez y su Rol en los Mercados de Valores

La teoria de la liquidez hace referencia al comportamiento del nivel de precios que porta
un activo dentro de un determinado periodo de tiempo. De si nace la posibilidad de
ejecutar las 6rdenes de los mercados —sea en compra o venta del determinado activo—,
con el propésito de que los usuarios o participantes tengan la capacidad de operar.
Propiamente, la liquidez es aquel nivel sobre el cual una orden puede ser ejecutada
dentro de un periodo corto de tiempo, manifestandose como un nivel en el precio del

activo. (Foucault et al, 2013)

En principio, la teoria de la liqguidez se fundamenta en el balance de los mercados. Para
ejecutar una orden de compra dentro de un activo, debe a su vez existir una orden de
venta que podamos adquirir, puesto a que la oferta es finita. Aquello que permite la
ejecucion de tanto 6rdenes de compra (Long) como de venta (Short) supone ser la
existencia de ambas continuamente dentro de los mercados, representada mediante
espectros de la oferta y demanda en el activo. Una de las formas principales para analizar
la liguidez, nace del comportamiento en el bid (mejor precio de adquisicion de un activo)

0 ask (mejor precio de venta de un activo), donde la existencia de un desbalance entre



las dos (que se manifiesta como una diferencia sustancial entre ambas) representa la
iliquidez de los mercados, puesto a que senala la presencia de una considerable mayor

presién ejercida hacia uno de los lados. (Foucault et al, 2013).

La liquidez se convierte en un elemento esencial de los mercados financieros, porque
permite el desarrollo de las operativas particulares dentro de la compra-venta de activos.
Ante la inexistencia de liquidez en los mercados, la ejecucion de ordenes se dificulta,
pues se observa la ausencia de demanda de su contrapeso. Digamos que un operador
busca vender su posicién con el propésito de darle fin y tomar ganancias, la falta de
demanda en compra implica que tendra que liquidar su posicion a un nivel menor del
esperado, reduciendo la ganancia proyectada. Por ende, la falta de liquidez implica un
aumento significativo en los costos operativos, ya que de igual forma impulsé la
diferencia entre el bid y ask del activo, aumentando el costo adquisitivo de dicho activo.
(Rocheteau et al, 2013)

Los efectos de la liquidez dentro de un determinado activo no afectan Unicamente a los
operadores de mercado. La cotizacion en bolsa publica por parte de una empresa, se
realiza con el objetivo de acceder a la liquidez precisamente de los operadores, quienes
en retorno buscan obtener beneficios de dicha oportunidad. Tras la ausencia de liquidez
manifestar costos operativos mayores e indecisién respecto a sus nhiveles de precio,
afecta también la inyeccion de liquidez de la empresa cotizante, quien observa una
menor entrada debido a la ausencia de adquisicion de sus acciones, debido al
desbalance entre la oferta y demanda situada en la liquidez de dicho activo. (Foucault et
al, 2013)

Por estas razones adopta un alto nivel de importancia las reglas y normas del trading
dentro de activos y los mercados de valores. ElI cambio en las reglas de la operativa
financiera afecta directamente la eficiencia de los mercados, pues altera el mecanismo
operativo de los mismos. El mecanismo determinara la eficiencia del activo en cuestion,
pues de él depende el protocolo de compraventa que ata mediante el exchange (la bolsa)

a los compradores y vendedores, o en otras palabras, a la oferta y la demanda de un



activo junto a sus participantes, determinando los niveles en los que las 6rdenes son

ejecutadas, sean en compra o venta. (Rocheteau et al, 2013).

3.4.1 Limit Order Market

Uno de los modelos de mercado mas utilizado es el Limit Order Market, donde se
agrupan la totalidad de operaciones (tanto de compra como de venta) proveniente de
inversionistas y son introducidos a una plataforma de intercambio comudn, que determina
la prioridad de ejecucion de los mismos en funcion de las reglas operativas establecidas
(mismas que pueden variar), sea por orden de prioridad por entrada o, por balance entre
la orden de compray venta con el fin de satisfacer la mayor cantidad de 6rdenes posibles.
Aqui quedan agrupados tres tipos de ordenes distintas, order limit, que se refiere a una
orden que busca ser ejecutada en un precio determinado, stop limit, que se refiere a que
una orden busca ser ejecutada cuando el precio cruce un nivel determinado y market
execution, qué es la ejecucién de una orden sobre la base del precio actual, o, del posible

precio de ejecucion de dicho activo. (Foucault et al, 2013)

La teoria de la liqguidez se ve como un factor relevante debido a las caracteristicas
particulares de los tres principales tipos de 6rdenes. Para que una orden limite pueda ser
ejecutada, esta requiere la existencia de su contraparte dentro del nivel predeterminado
por el operador. De igual forma, los stop limit requieren de su contraparte en términos de
liquidez, por encima del nivel que buscan traspasar para la ejecucién de su orden.
Mientras, los market execution buscan ser cumplidos tan pronto se presenta la orden
ante el exchange, por lo que en principio requirieron de la presencia constante de la
liquidez, para satisfacer esta orden. Por ende, la teoria de la liquidez se convierte en un
componente necesario, para asegurar satisfacer las ordenes de los operadores de
mercado, que a su vez, asegura el acceso a la liquidez a favor de la empresa cotizante

en bolsa.



3.4.2 Call Markets

Call Markets o también conocidos como call auctions, son un tipo de mercado donde la
totalidad de las dérdenes son ejecutadas en grupo dentro de intervalos de tiempo
predeterminados, satisfaciendo las mismas en el nivel de precio mas conveniente para
la totalidad de Ordenes. Este mecanismo obvia la via tradicional (Limit Order Market,
donde las 6rdenes son enlazadas a la mayor brevedad posible), a favor de satisfacer las
ordenes desde una perspectiva mas colectiva, favoreciendo la mayor cantidad de
operadores posible. De esta forma, permite generacién de la mayor cantidad de liquidez
posible, pues su objeto de concentracién se manifiesta como el colectivo, no el flujo de

ordenes mayores (Hayes, 2022)

Este tipo de estructura de mercado es especialmente Util para activos cuya
comercializacion es baja o infrecuente. Debido a que busca la acumulacion de la oferta
y demanda en ambos lados del espectro, sirve como una especie de seguro para la
ejecucion de ordenes, ya que tras acumular tanto las érdenes de long como de short,
independientemente del volumen, asegura que una parte seran satisfechas, dentro de
un nivel coman, que en principio respeta el balance entre el bid y ask de un determinado

activo financiero. (Foucalt et al, 2013).

3.4.3 Dealer Markets

Los Dealer Market suponen ser un mecanismo dentro de los mercados financieros,
donde los dealers u oferentes determinan el precio al cual estan dispuestos a comprar o
vender un determinado activo financiero, donde la primera parte provee la liquidez
necesario para ejecutar dicha accion, siendo capacidad de cualquier tercero participar
en dicha transaccién, mediante el acceso al precio acordado. Dentro de este mecanismo
de mercado, la ejecucion de 6rdenes no se realiza entre participantes de mercado, sino,
entre el dealer y el inversionista final interesado en el activo al precio determinado.
(Kenton, 2024)

El atractivo principal de este tipo de mercados supone ser el acuerdo entre partes. La

relacion de compraventa directa entre el dealer y el inversionista, asegura el acceso a la



adquisicion de dicho activo financiero, obviando en su totalidad la prioridad de ejecucion
de Ordenes que se observan en otros tipos de mercados, donde por falta de liquidez es
posible observar la no satisfaccién de una o varias 6rdenes. Dentro de los dealer markets,
el dealer se convierte en el market maker (quien abre la operacion en el mercado),
mientras que el accionista se convierte en el proveedor de la liquidez. (Foucalt et al,
2013).

3.5 Analisis Juridico del Mercado de Valores de la Republica Dominicana

En la actualidad, existe una constante discusion sobre la supuesta insipiencia del
Mercado de Valores de la Republica Dominicana por ser relativamente joven. Con el
proposito de analizar esta situacion, nos referimos al esquema normativo que
actualmente sostiene su fundamentacion juridica, asi como sus instrumentos financieros
principales, la comercializacion de las acciones de la empresa Cesar Iglesias S.A., y el
Banco PROMERICA.

El fundamento esencial de una accion cotizada en bolsa es su manifestacion como un
valor, definido por la ley NUm 249-17 como un derecho o conjunto de derechos de
contenido esencialmente econémico, que incorpora un derecho literal y autbnomo que
se ejercita por su titular legitimado. Quedan comprendidos dentro de este concepto, los
instrumentos derivados que se inscriban en el Registro del Mercado de Valores. Es
posible derivar de la definiciéon, el hecho de que la emision en el Mercado de Valores se
realiza Unicamente mediante los titulos de valores, que se manifiestan como la
representacion fehaciente del derecho que se busca comercializar, en términos de la
oferta publica. Esta distincibn es importante debido a las implicaciones de la
titularizacion, proceso definido por la norma como “consiste en el agrupamiento o
empaquetamiento de bienes o activos generadores de flujos de caja, mediante la
creacion de un patrimonio separado administrado por una sociedad titularizadora, o de

un fideicomiso de oferta publica administrado por un fiduciario autorizado.” (2017).



Esto es importante, ya que aplica tanto para los valores de renta fija como de renta
variable. Dentro del &mbito de la renta fija, supone ser una costumbre internacional la
separacion de la propiedad entre los bienes que componen dicho valor y la propiedad
del valor en si, sin embargo, en el ambito de las acciones, no se realiza esta distincion,
debido a los derechos que se emanan de la misma. En la Republica Dominicana, puesto
a que la normativa requiere que estos bienes constituidos en un patrimonio separado y
auténomo sean administrados por una fiduciaria, quien porta la propiedad de la accion
supone ser el fideicomiso —mismas que son utilizadas para respaldar el titulo de valor
emitido— y dado a que la propiedad es indivisible en el ordenamiento juridico dominicano,
imposibilita el traspaso de la totalidad de los derechos que nacen de una accién

societaria.

Por esto, nos referimos al &mbito del poder de voto que supone manifestarse de la
propiedad de las acciones. El prospecto de inversion de Cesar Iglesias S.A., establece
entre los derechos conferidos a los adquirentes de sus acciones, un voto por accion. Si
bien es cierto que este enunciado no es falso (debido a que efectivamente sus acciones
confieren derecho al voto), su ejercicio no puede ser llevado a cabo, puesto a que la
propiedad de la accion se encuentra dentro del fideicomiso, ya que es necesaria su
retencion para la composicion del titulo de valor y su comercializacién en el mercado de
valores. Por estas razones, el vicio cometido supone ser de informacion, pues infiere, en
principio, la posibilidad del ejercicio a voto, a pesar de esta no ser posible, pues estos no
se convierten en accionistas o en propietarios de las acciones, sino en propietarios del
titulo de valor, que a su vez esta respaldado por dichas acciones. Por su parte, el Banco
Promerica excluye el derecho a voto. (Prospecto de Emisién de Acciones Cesar Iglesias,

S.A., 2022) (Prospecto de Emision de Acciones Banco Multiple Promerica, 2023)

Esta diferencia en practicas se convierte en preocupante, al tomar en cuenta que el
régimen normativo busca la adopcion de las préacticas internacionales en la materia.
Refiriendonos al Reglamento para los Depdsitos Centralizados de Valores y Sistemas de
Compensacion y Liquidacion de Valores, en su cuarto articulo sobre Aplicacion de

Principios Internacionales, establece que “En el desarrollo e implementacion de la



regulacion aplicable a las infraestructuras del Mercado Financiero, asi como la
supervision de estos sistemas, la Superintendencia adoptara los Principios Aplicables a
las Infraestructuras del Mercado Financiero emitidos en conjunto por el comité sobre
sistemas de pagos Yy liquidacion y la organizacion internacional de comisiones de
valores”. Sin embargo, a la fecha no ha sido creado el mecanismo estructural que permita
el ejercicio del derecho a voto que confiere las acciones participantes en el Mercado de
Valores desde el 2023. (R-CNMV-2019-18-MV)

Otro factor relevante supone ser la calificacion de riesgo, regulada mediante el
Reglamento para las Sociedades Calificadoras de Riesgo (R-CNMV-2022-03-MV),
mismo que crea la responsabilidad de la evaluacion permanente de la calificacién de
riesgo que les son otorgados a los participantes de la bolsa de valores, con la obligacion
de emitir dicha evaluacion en lapsos semestrales. A pesar de resultar imposible el
cumplimiento de parte de los derechos atribuidos a los adquirentes de los titulos de valor
respaldados por las acciones de la sociedad Cesar Iglesias S.A., la misma aun
permanece con la calificacion de riesgo AA. Este evento, en principio, responsabiliza a
la sociedad calificadora, pues el articulo Num 45 le atribuye la responsabilidad por la
calificacién otorgada por parte de las calificadoras de riesgo. No obstante, el propio

reglamento no evalla esta eventualidad, afadiéndo a las debilidades del mercado.

En materia de informacion privilegiada y hechos relevantes, nos referimos al Reglamento
de Informacion Privilegiada, Hechos Relevantes y Manipulacion de Mercado (R-CNMV-
2022-10-MV), donde el articulo Num 16 sobre Clasificacion de Hechos Relevantes,
establece —en términos resumidos— las reorganizaciones empresariales, causas de
disolucién, filiales o subsidiarias, garantias, avales, endeudamiento, inversiones
significativas, decisiones judiciales, sanciones, situaciones laborales y aumento o
reduccion de capital, mas sin embargo no considera un hecho relevante, la incapacidad
del cumplimiento de parte de las atribuciones manifestantes del titulo de valor, basado

en los dispuesto por el prospecto de emision actualmente vigente.



Estos elementos juridicos son de especial preocupacion, para un mercado cuya norma
juridica ley NUm 249-17 implica en su primer articulo sobre su objeto el “promover un
mercado de valores ordenado, eficiente y transparente con la finalidad de proteger los
derechos e intereses del publico inversionista, minimizar el riesgo sistémico, fomentar
una sana competencia y preservar la confianza en el mercado de valores”, sin embargo
nos encontramos ante un mercado de valores que imposibilita el ejercicio total de los
derechos conferidos por las acciones adquiridas mediante titulos de valor, limita la
transparencia tras no reglamentar la presentacion de un grafico de precio con
comportamientos especificos —debido a que se presenta Unicamente en términos diarios
0, en tiempo real— y cay6 sobre hechos que pueden impactar directamente el precio a

pesar de los mismos no ser considerados como hechos relevantes.

Capitulo IV: Fideicomiso como politica del Estado Dominicano

4.1 Mercado de Valores de la Republica Dominicana: ¢Incipiente o lliquido?

Se establece que el Mercado de Valores de la Republica Dominicana actualmente se
manifiesta como un mercado incipiente, debido a su relativa temprana edad. Si bien es
cierto que se encuentra en su etapa inicial, sus principales debilidades no nacen a raiz
de este hecho. El Mercado de Valores presente actualmente dos probleméaticas

principales, siendo la debilidad de su régimen juridico (en funcién de cumplir con las



necesidades de un mercado que busca desarrollarse) en conjunto con debilidades
respecto a la liquidez y la operativa de mercado (en funcién de la teoria de la liquidez de
los mercados de capitales y los mecanismos existentes para asegurar su buen

desarrollo).

4.1.1 Debilidades juridicas del Mercado de Valores

La normativa dominicana actualmente no prevé la capacidad de traspaso total de una
accion adquirida por medio de la bolsa de valores, debido a la metodologia de
construccion de las oportunidades de inversién que devengan de la oferta publica de
valores. La titularizacion, paso obligatorio para la emision de valores en el mercado,
requiere la transferencia irrevocable de bienes o activos a un fiduciario o sociedad
titularizadora, evento que se manifiesta como el respaldo fehaciente de la oportunidad
de inversion que se busca ofrecer en el mercado abierto por medio de una oferta publica
de valores, que puede ser por la via de fideicomiso o patrimonio separado, mismos que
no pueden ser afectados sino con el fin de cumplir con el deber de liquidacion a favor de

aquellos que buscan poner fin a su posicion.

Este ambito implica que, en efecto, la propiedad de las acciones que son desprendidas
del patrimonio de la sociedad con el fin de respaldar los titulos de valor no se traspasan
directamente al adquirente, sino a este patrimonio autbnomo, manifestando el derecho
de propiedad mediante el titulo de valor que sirve como la evidencia fehaciente de la
adquisicion de dicha oportunidad de inversion. Debido a que la normativa no contiene un
mecanismo propio que permite el ejercicio del derecho a voto dentro de una sociedad en
base a los titulos de valor, sino que deriva de su confirmacion en el registro de la empresa
gue, a su vez, debe ser validado por la Camara de Comercio correspondiente a su
delimitacion territorial. En efecto, la ley previene la posibilidad de ejecutar la totalidad de

los derechos que son conferidos por la adquisicién de las acciones.

Esta diferencia destaca tras ser comparado el mismo ambito respecto a otras
jurisdicciones y sus respectivos mercados de valores. El ambito del Mercado de Valores

en Estados Unidos, queda regulado mediante el Securities Exchange Act of 1934, donde



se prevén dos aspectos sobre la propiedad de las acciones, el securities certificate
(equivalente al titulo de valor), que representa la propiedad del valor comercializado (en
este caso, stocks o acciones) y la propiedad del stock, que queda registrada dentro de
los documentos societarios de la empresa con el fin de permitir el ejercicio de la totalidad
de los derechos que le son conferidos por la norma, con la distincion de los beneficiary
certificates, que otorgan la propiedad de los beneficios sin el traspaso de la totalidad de
los derechos de propiedad, aunque este régimen no es aplicable para el ordenamiento

juridico dominicano puesto a que la misma es indivisible.

Por otro lado, el mercado de valores del Reino Unido, queda regulado mediante el
Financial Services and Markets Act of 2000, mismo que al igual que su contraparte,
Estados Unidos, si bien es cierto crea una distincién entre lo que conocemos como
shares certificate (o, titulo de valor) y el &mbito de propiedad de la accién, cuyo
adquirente queda registrado dentro de los documentos societarios, con el fin de asegurar
gue los inversionistas efectivamente puedan ejercer la totalidad de sus derechos,
respondiendo a la necesidad de los mercados de capitales, en virtud de tener
efectivamente la capacidad de autorregularse y crear aquellos mecanismos que permiten

la volatilidad y el desarrollo efectivo de la liquidez.

Esto, debido a que ambas normativas reconocen la importancia del régimen de confianza
en los mercados, puesto a que su naturaleza correlacionada junto al alto nivel de
complejidad técnicay la necesidad de facilitar mecanismos de acceso a liquidez por parte
del sector empresarial fundamentan su régimen juridico con el propésito de permitir el
desarrollo idéneo de este sector. Si bien es cierto que la Republica Dominicana ha
buscado instaurar aspectos normativos con el propdésito de cimentar una base de la cual
pueda emanar confianza, el precepto de la propiedad y la imposibilidad del ejercicio de
los derechos conferidos por la adquisicion de acciones debido a que no se realiza un
traspaso total de la propiedad de las acciones dado al fideicomiso sobre el cual deben
empaquetarse los activos —en este caso, las acciones— para su venta por medio de la
oferta publica, presenta otras preocupantes debilidades, cuyo principal afectado supone

ser el pequefio inversionista.



El &mbito de los material events (0, hechos relevantes) se conocen en ambas normativas,
de manera sintetizada, como aquellos eventos o noticias cuya publicidad pueda afectar
el valor financiero de un security o valor en los mercados de capitales, asi como aquellas
decisiones que puedan influir en la toma de decisiones de los inversionistas, por lo que,
se considera que cualquier evento o noticia que se relacione con la operativa de una
entidad cotizante en la bolsa publica, se le considera un hecho relevante, inclusive,
aspectos propios del andlisis técnico, comportamiento del precio de la accion, y la

incapacidad de cumplir con una de sus obligaciones. (Downey, 2021)

La ley Num. 249-17 define los hechos relevantes como “es el hecho o evento respecto
de un participante del mercado y de su grupo financiero, que pudiera afectar positiva o
negativamente su posicion juridica, econémica o financiera, o el precio de los valores en
el mercado.”, extrahamente dejando fuera de su prevision aquellos hechos derivados de
la sociedad que puedan influir en la toma de decisién de los inversionistas. Si bien es
cierto que la Superintendencia de Valores, mediante el reglamento R-CNMV-2022-10-
MV que regula los hechos relevantes, expande sobre esta consideracion, tras establecer
que esta calificacion no adopta el caracter limitativo, el mismo calle respecto a los
eventos que pudieran afectar la toma de decisidon de los accionistas. Este ambito sitia
en una posicidbn de desventaja al inversionista pequefio en comparacién con los
inversionistas institucionales, quienes portan inherentemente un conocimiento mas
extenso en la materia que les permite tomar en cuenta variables inferidas, que se
manifiesta como la realidad del pequefio inversionista, en una Republica Dominicana que

no cuenta con educacion financiera dentro de su curriculum educativo.

En este tenor, otra de las debilidades juridicas que observamos en el mercado de valores
de la Republica Dominicana se presenta en el ambito de la calificacion de riesgo. En
Estados Unidos, el &mbito de las calificadoras de riesgo queda instaurado mediante el
Credit Agency Reform Act of 2006, requiere mediante su tercer articulo que las
sociedades calificadoras de riesgo que buscan la certificacion como calificadoras de

riesgo nacionales —con el propdésito de poder emitir calificaciones de riesgo en los


https://simv.gob.do/download/176/reglamentos-aprobados-cnmv/10519/r-cnmv-2022-10-mv.pdf
https://simv.gob.do/download/176/reglamentos-aprobados-cnmv/10519/r-cnmv-2022-10-mv.pdf

mercados de capitales—, hagan publico, entre otras, los documentos que avalan su
capacidad como calificadora, junto a los criterios que estos utilizan para determinar la
calificacion de riesgo que los mismos establecen. Por otro lado, el Reino Unido regula
las calificadoras de riesgo mediante el UK CRA Regulation, mismo que de igual forma
requiere este régimen de publicidad. No obstante, en la Republica Dominicana, la
publicidad de los criterios evaluativos para la emisién de calificacion de riesgo no
requieren ser publicados, a pesar de esta variable inferir directamente en la decision de

los inversionistas, nueva vez, desfavoreciendo al pequefio accionista.

Es importante resaltar la relevancia del analisis comparativo sobre el mercado de valores
de la Republica Dominicana frente a los Estados Unidos y el Reino Unidos. Esto se debe
a gue los mismos se manifiestan actualmente entre los mas exitosos, siendo el NYSE
(New York Stock Exchange), NASDAQ (The NASDAQ Stock Market), y el LSE (London
Stock Exchange) se sitian entre los exchanges con mayor market cap-digase, la suma
total del valor de las empresas cotizantes en bolsa- al igual se sitian entre los exchanges
con mayores niveles de volumen operativo. Por estas razones, se convierten en los
comparativos de mayor relevancia, especialmente tras tomar en cuenta el gran lazo de
influencia tanto econémica como juridica que ejerce los Estados Unidos en la Republica

Dominicana, de quien nace el boceto original del fideicomiso latinoamericano.

Otra ausencia relevante del mercado de valores Dominicano se manifiesta mediante la
publicidad del precio y los distintos derivados instaurados en otras normativas con el
propdsito de facilitar la transparencia y el entendimiento del comportamiento del precio
de un activo financiero. En los Estados Unidos, en conjunto con el Securities and
Exchange Act, lo relativo a estos derivados queda regulado mediante Regulation National
Market System, que se manifiesta como un conjunto de reglamentos emitidos por la
Securities and Exchange Commission en el 2005 con el propésito de regular en
uniformidad el &mbito de transparencia respecto al precio de los activos, de donde deriva
la actual posibilidad de observar el comportamiento del precio no solo desde distintos
tipos de graficos para su interpretacion, sino que ademas, en distintas temporalidades,

permitiendo la interpretacion de su comportamiento no solo con su valor exacto en un



determinado punto en el tiempo, Sino que su comportamiento en tiempo real. (Hayes,
2022)

Dentro del ambito juridico del Reino Unido, en adicion al Financial Markets and Services
Act of 2000, el &mbito del acceso a informacidn respecto al comportamiento del precio y
sus niveles queda regulado mediante la Markets in Financial Instruments Directive I,
derivado del reglamento de igual titulo emitido por la Unién Europea, de donde se
manifiesta el derecho a acceder a estas informaciones, con el propésito de asegurar la
transparencia en los mercados, asi como permitir que los inversionistas puedan analizar
el precio de forma mas precisa, para tomar decisiones mejores informadas (Liberto,
2024). Por otro lado, la Republica Dominicana Unicamente prevé el acceso a esta
informacion mediante un gréafico lineal en temporalidad diaria, sin embargo, si permite el
acceso a la variacion del precio en tiempo real, a pesar de que la misma carece el acceso
al historial de comportamiento desarrollado por el precio de un activo en menores

temporalidades, o su historial.

4.1.2 Debilidades de la Liquidez del Mercado de Valores Dominicano

De la teoria de la liquidez, es posible confirmar la necesidad de la presencia de tanto
oferta como demanda dentro de un mercado financiero, con el fin de permitir el desarrollo
del precio efectivo para crear instrumentos financieros atractivos, que a su vez atraen la
liquidez operativa requerida por las empresas que optan a cotizar en la bolsa publica.
Este fendbmeno se manifiesta como la volatilidad de los mercados, que representa las
variaciones del precio en tiempo real, permitiendo analizar sus tendencias y
comportamientos técnicos. Se convierte en una necesidad, la creacidbn de mecanismos
gue permitan la operativa de los mercados de capitales en distintos niveles tanto de
compra como de venta, con el proposito de permitir su desarrollo de manera que exista
un balance entre ambas, para permitir la ejecucion de 6rdenes dentro del rango de tiempo

gue requiere el mercado.

Este mecanismo se manifiesta principalmente mediante el Long y el Short, derivados de

formas operativas donde se obtienen beneficios por el alza en el precio (Long) o la



disminucién del mismo (Short). Los shorts, representan una operativa donde en esencia
existe un traspaso de las acciones por tiempo limitado, donde el propietario traspasa a
un comprador, quien a su vez se compromete a devolverlo. Esta figura existe con dos
propdésitos principales: permitir proteger portafolios y activos ante la posible eventualidad
de una tendencia bajista o la reaccion del mercado a eventos macroeconémicos, como
a su vez, generar interés en torno a la venta de acciones para aumentar la participacion

en los mercados, realizando las operaciones a través del exchange.

Para analizar la liquidez, desde la perspectiva operativa de inversionistas institucionales
de otros mercados, existen dos perspectivas principales de andlisis: en primer lugar, el
order flow o flujo de o6rdenes, que representa el comportamiento de las ordenes
pendientes tanto de compra como de venta de un determinado activo financiero mediante
el acceso a la actualizacion de la oferta y demand que presenta el exchange en tiempo
limitado o en tiempo real. En segundo lugar, mediante los puntos de soporte y resistencia
gue nacen del andlisis técnico, que se manifiestan como niveles en el precio de un activo
desde el cual el mercado tiende a generar reacciones (positivas 0 nhegativas),
estableciendo puntos estructurales relevantes en el gréafico del activo financiero. Estos
instrumentos permiten a los inversionistas institucionales determinar los niveles 6ptimos

para su operativa.

Ambas perspectivas se fundamentan en el ambito de la liquidez, puesto a que son formas
de analizar el comportamiento de la misma en conjunto con la influencia que ejerce sobre
un activo determinado. Del analisis del order flow, es posible analizar las tendencias que
generan el precio en base al espectro de la oferta 0 demanda predominante durante el
intervalo de la tendencia, puesto a que la tendencia se manifiesta como la predominancia
a favor de la compra (tendencia alcista) o venta (tendencia bajista) del precio de un
activo. Por otro lado, los niveles estructurales que se manifiestan de los puntos de
soporte y resistencia representan niveles en el precio desde donde el mercado realiza

una reaccion, misma que da a nacer una nueva tendencia.



Lo que ambas pendientes de esta analitica tienen en comdn resulta en que para que
ambas se manifiesten, requieren de una participacion activa en los mercados financieros.
Los movimientos del precio son manifestaciones directas de la liquidez, ya que son el
resultado de la suma total de inyecciones positivas (por medio de la compra del activo)
0 negativas (por medio de la venta del activo). Tras la ausencia de liquidez, observamos
periodos de consolidacion, que representan el comportamiento del precio dentro de un
rango o nivel limitado, representando baja volatilidad y por ende, baja oferta y demanda.
Es debido a esto que la liquidez se manifiesta como un componente esencial de los

mercados de capitales.

Es importante reconocer que los impulsos bajistas representan una eventualidad
saludable para los activos financieros cotizados en bolsa. La proliferacion indefinida de
una tendencia alcista implica un aumento significativo en el costo de adquisicién de un
activo financiero, limitando la posible cartera de clientes debido a la diferencia en la
liquidez operativa que estos portan. De este hecho, se observa una reduccion en la
comercializacion de un activo financiero, debido a que su accesibilidad se ve limitada.
Por tanto, los impulsos o tendencias bajistas que manifiestan el precio sirven para
permitir la comercializacién de dicho activo, con el propésito de aumentar la volatilidad

de los mercados y crear oportunidades de inversion, que a su vez atraen liquidez.

Por otra parte, uno de los mecanismos naturales de contrapeso que se manifiestan en el
mercado de capitales nace de los llamados hostile take over, o toma de control hostil a
manos de uno o varios inversionistas, quienes por distintas razones buscan influir en la
toma de decision y la operativa de una empresa. Si bien es cierto que una tendencia
bajista extendida sobre el precio de un activo aumenta el indice de riesgo respecto a este
eventualidad, la realidad es que la empresa cotizante resultar eficiente en el entorno de
sus operaciones y el control de los factores de mercado y financieros propios de la
sociedad sirve como contrapeso de proteccidén ante este ambito de riesgo. Por esto, se
establece que sirven como un mecanismo de disciplinacion a las empresas cuya

operativa no responde positivamente a las expectativas del mercado, sirviendo de



contrapeso, tras considerar que las mismas operan con el capital propio de los
participantes del mercado de valores.

Por ende, los perjuicios que se pueden manifestar de una tendencia bajista son menores
a los beneficios, puesto a que el propdsito del mercado de capitales desde una
perspectiva macroecondmica es el desenvolvimiento positivo del precio, mismo que
inherentemente requiere de una correcta operativa societaria, el cumplimiento de sus
objetivos financieros y el fortalecimiento de su posicionamiento en el mercado de
capitales. Esto aflade importancia al @&mbito de la autorregulacion de los mercados,
puesto a que es imposible ignorar su naturaleza reactiva debido a la voluntad de las
partes que participan en él, quienes por diversas razones—sea por el analisis técnico,
fundamental o la especulacion—buscan invertir su liquidez a favor de una idea

determinada sobre el comportamiento previsto de un activo.

Con el propoésito de aumentar la atractividad del mercado de capitales y por ende, la
participacion de los inversionistas, las bolsas de otros paises han desarrollado
instrumentos derivados que permiten la obtencion de beneficios sin necesariamente ser
el portador de la propiedad del determinado activo financiero, sin embargo, una de las
partes involucradas en la transaccion si debe ser propietario de las mismas. Esto se
manifiesta, en principio, mediante los contratos de intercambio o diferencia de precio, en
conjunto con instrumentos derivados como las opciones. Este tipo de instrumento
financiero (options) se basa en el valor intrinseco de un security (valor), donde se le
ofrece al comprador la oportunidad de adquirir o vender dicho activo, sin la obligacion de
efectivamente manifestar este derecho de compra o venta, pudiendo optar por la
obtencion de beneficios Unicamente en base al movimiento del precio y los términos del

acuerdo determinado, mismo que se realiza por via del exchange. (Chen, 2024)

Este tipo de mecanismos nacen con el propésito de permitir dos tipos de operativa en los
mercados: hedging y especulacion. El hedge representa una inversion realizada con el
propoésito de proteger el portafolio de inversion ante una eventual pérdida a raiz del

comportamiento observado en un determinado activo financiero o, en su defecto, el



mercado de valores. La operativa en los mercados por medio de los derivatives
(instrumentos derivados de activos financieros como los options), permiten al
inversionista proteger su portafolio sin la necesidad de liquidar sus activos durante
periodos de tendencia bajista (o alcista, en caso de los shorts), ya que tras no requerir la
ejecucion del derecho a compra y por ende, no obligar sobre la retencién de dicho activo,
permiten recuperar pérdidas o generar beneficios sin la disrupcion de sus demas

posiciones. (Chen, 2024)

El speculation se refiere a un tipo de operativa que inherentemente porta un alto grado
de riesgo en pérdida del valor total de la posiciébn, como, a su vez, la obtencion de
ganancias significativas sobre este prospecto. Se fundamentan sobre aquello que espera
el inversionista ocurrira a raiz de un evento determinado, del andlisis fundamental de una
empresa, o del analisis técnico. Esto implica que se manifiestan como operaciones de
corto tiempo, ya que buscan tomar provecho de las reacciones generadas por el precio
de un activo. La especulacion obtiene relevancia a los mercados ya que se relaciona
directamente a que tan atractivo resulta ser un mercado de valores, ya que el interés
nace del prospecto de posibles beneficios derivados de las operaciones en el mercado
de capitales. (Chen, 2023) (Parket, 2023)

Resulta la ausencia de estos elementos, asi como de los elementos normativos que
permiten su desarrollo libre dentro del régimen del mercado de valores, junto al alto nivel
de reglamentacion normativa instaurada sobre el sistema financiero de la Republica
Dominicana, los hechos que permiten valorar el verdadero estado de este mercado de
capitales. En una bolsa publica donde la primera oportunidad de comercializacién de
acciones (Cesar Iglesias SA) establecio un high (level alto del precio) historico situado
en RD$ 169.63 por accién el 18 de agosto del 2023, misma que a su vez ha establecido
un nuevo low (nivel bajo del precio) histérico en dos ocasiones distintas (Octubre 15
2023, situada en RD$ 126 y Julio 27 2024, situada en RD$ 125), en conjunto con el
periodo de consolidacion de precio que actualmente presentan las acciones del Banco
Promerica (que se encuentra entre RD$ 100 por accion establecido el 20 de Octubre del

2023 y RD$ 105 establecido el 10 de Noviembre del 2023), que permite apreciar que el



mercado, mas que incipiente, se manifiesta como un mercado iliquido, hecho que es de
ser esperado, debido a la tendencia adoptada por los paises cuyo ordenamiento juridico
nada del civil law, cuyas tendencias de sobreregulacion actuan en directo perjuicio del

desarrollo de los mercados de capitales.

4.2 Alternativas al sistema de viviendas de bajo costo de la Republica Dominicana

La politica de combate contra el déficit habitacional de los Estados Unidos quedd
instaurada mediante el US Housing Act de 1937. Esta ley, que nace de una crisis
econOmica significativa, a raiz del periodo de recesion observado en este pais en el
periodo 1937-1938, mismo que entre otras cosas, dificulta gravemente el acceso a la
vivienda. Esta politica se prevé primordialmente como una herramienta que obliga al
Estado a construir edificaciones con el propésito de ser rentadas a familias de bajos
recursos, con el objetivo de que la renta percibida no supere el 30% de los ingresos de

estas familias.

Por medio de esta ley, se crearon los mecanismos que permiten la financiacién a manos
del Estado, para la construccion y el mantenimiento de viviendas, elaboradas por los
Public Housing Agencies, cuya administracion quedaba en manos de las autoridades
estatales, manifestandose como una politica integral en cuanto a los poderes del Estado
Federal y los Estados particulares. Sobre estas agencias recae la responsabilidad final
de construir y dar mantenimiento a las viviendas incorporadas bajo el régimen, cuyo
financiamiento nace, en parte, de las rentas percibidas por otras unidades ya
actualmente activas en el sistema habitacional. (Freeman et. al. 2023)

La normativa aplicable al ambito del affordable housing permite el mantenimiento de la
autonomia de los Estados, puesto a que establece un sistema descentralizado, donde
las Public Housing Agencies retienen un alto nivel de autonomia, con el propdsito de que
puedan elaborar y disefiar proyectos habitacionales que respondan a las necesidades
particulares de sus Estados, reconociendo el hecho de que la data habitacional de cada

Estado manifiesta necesidades distintas. A pesar de que este elemento pudiera traer el



riesgo de diferencias en el entorno de la construccién de las edificaciones, sus
condiciones y la calidad de terminacién, permiten el desarrollo de una politica mas
comprensiva, ajustada a la realidad de cada Estado de forma particular, mientras a su

vez, se combate el déficit habitacional. (Freeman et. al. 2023)

No obstante, reconociendo las limitaciones de tanto el Estado Federal como los
particulares, la normativa prevé la posibilidad de la construccion y disefio de los
proyectos habitacionales en manos del sector privado, siendo un hecho de que en la
actualidad, la mayoria de estos proyectos son en efecto desarrollados dentro del @mbito
privado, o financiados con capital privado. Mediante la Tax Reform Act de 1986, se cred
el interés principal sobre la elaboracién de estos proyectos en manos del sector privado,
mediante la construccion de un crédito fiscal a los desarrolladores privados, tanto en el
ambito de la construccion como la rehabilitacion y el mantenimiento de estas

instalaciones.

Este crédito fiscal queda representado por el Low-Income Housing Tax Credit o LIHTC.
Son un tipo de crédito fiscal creado a favor de desarrolladores privados para el uso sobre
sus obligaciones tributarias, o vendidas a otros participantes del sector privado. Portando
un plazo de vigencia de 10 afios, este tipo de crédito permite la percepcion de parte de
la liquidez que requieren las empresas constructoras con el fin de desarrollar los
proyectos habitacionales. Este mecanismo de venta de créditos fiscales es
particularmente beneficioso para los desarrolladores, ya que les permite obtener el
capital necesario para la construccién de viviendas asequibles, reduciendo su exposicion
a posibles riesgos financieros mientras a su vez, facilita la viabilidad econémica de los

distintos proyectos. (Urban Institute & Brookings Institution, n.d.)

Por otro lado, el ambito juridico de México sobre las viviendas de bajo costo representa
mayor cercania a la actual operativa de nuestra politica para el combate del déficit
habitacional, aunque presenta importantes distinciones. El ambito de las viviendas de
bajo costo queda principalmente regulado mediante la Ley de Vivienda establecida en el

2006, estableciendo como enfoque —al igual que la Republica Dominicana— la obtencién



de la propiedad del inmueble desarrollado, creando mecanismos auxiliares para facilitar
el acceso a las posibilidades de compra, como el Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) y el Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del EStado (FOVISSSTE).

El INFONAVIT, creado mediante la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda
para los Trabajadores del 1972, se manifiesta como la institucion con mayor relevancia
en el ambito de los trabajadores privados. La misma recibe el mandato de construir y
otorgar créditos hipotecarios a los integrantes del mercado laboral privado, creando
mecanismos de financiamientos en base a las posibilidades de aporte de los
trabajadores. Sus atribuciones no se limitan unicamente al &mbito del crédito, puesto a
gue es también su interés asegurar la constante construccion de viviendas, asi como la
rehabilitacion de las mismas, para ampliar el parque habitacional de viviendas de bajo
costo. Por su parte, el FOVISSSTE cumple esencialmente con las mismas funciones,

pero apuntadas a los trabajadores del Estado.

De esta politica, se crea la figura de las viviendas sociales, que es el equivalente a las
viviendas de bajo costo, dirigidas directamente a la poblacién con menor percepcion de
ingresos. Estas viviendas, que son financiadas en parte por el Estado, mismos que
elaboran los préstamos hipotecarios tomando en cuenta las particularidades del
necesitado, con el propoésito de facilitar mecanismos para la adquisicion de viviendas sin
gue las mismas representen una carga en materia de subsidios del costo total, ya que

recuperan la inversion, lo que permite la instauracién de un régimen eficiente.

Es importante precisar el hecho de que los costos de adquisicion de las viviendas en
México suponen niveles considerablemente mas bajos, tras compararlos a la Republica
Dominicana, aun cuando esta nacién presenta niveles de devaluacion monetaria
superiores al @mbito Dominicano. Basado en datos abogados por el indice SHF de
Precios de la Vivienda en México (2023), el costo promedio de las viviendas se situé en
MEX$ 1,466,000 (RD$ 4,635,647.62) , con su precio mediano situado en MEX$ 869,000



(RD$ 2,747,870.24) en conjunto con niveles mas altos que la Republica Dominicana en
materia salarial. (Melo, 2024)

4.3 Tendencias del Fideicomiso Publico en otros Estados

El ambito del fideicomiso publico en los Estados Unidos, reposa principalmente sobre la
proteccién del acceso a los recursos naturales en conjunto con su preservacion. En su
mayoria, los public trust son utilizados con el objetivo de preservar recursos, como las
aguas navegables, fauna y flora o propiedad territorial etc. Se encuentra fundamentado
sobre el principio doctrinal del public trust doctrine, e implica que los Estados o el Estado
Federal, en esencia actian como el trustee, mientras que la sociedad se determina como
el beneficiary, instaurdndose por primera vez como principio juridico a partir del caso
Martin v. Adell 's Lessee de 1942, donde fue aceptado por la Suprema Corte de Justicia,
y posteriormente confirmado mediante el caso lllinois Central Railroad v. lllinois de 1892.

(Cornell Law School, n.d.)

Respecto al Reino Unido, el public trust doctrine fue reconocido aproximadamente en el
1299, estableciendo la relacion entre Estado-Sociedad, donde el primero se convierte en
el trustee, adoptando el fiduciary duty (responsabilidad fiduciaria) sobre la proteccion y
preservacion de los recursos naturales, con el propdsito de proteger los mismos tanto
para las generaciones actuales, como para las futuras. Este ambito de proteccién recae
sobre recursos forestales, acuiferos, parques y la vida silvestre (Freedman et. al. 2014).
El uso de la figura del trust dentro de este ambito, va en acorde a las tendencias de
paises derivados del common law, que no proveen la tipificacién del trust en materia de
fideicomiso publico, donde el Estado transfiere sus bienes a un fiduciario con el propésito

de ejecutar un determinado objetivo.

Con el fin de realizar una comparacion frente a ordenamientos juridicos con un mayor
grado de sinergia, el fideicomiso publico en materia Mexicana, se constituye como una
herramienta legal en manos del Estado, que permite la administracion y el desistimiento

de recursos publicos con el objetivo de cumplir fines especificos, sobre la base de la



confianza que se manifiesta del fideicomiso. Este &mbito queda regulado principalmente
por la Ley de Instituciones de Crédito (en materia de la fiduciaria) y por la Ley Orgénica
de la Administracion Publica Federal, con las generalidades del fideicomiso quedando

reguladas mediante el Codigo Civil Federal.

Al igual que en la Republica Dominicana, el ordenamiento juridico Mexicano prevé el uso
del fideicomiso publico, en esencia como un auxiliar en materia administrativa del Estado,
para permitir el desarrollo de proyectos que requieren de una administracion eficiente.
En cuanto a su aprobacion, la misma reposa sobre la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, quien es el responsable de supervisar estas entidades, asi como el uso de su
patrimonio, con el propdsito de asegurar el cumplimiento de los objetivos que dan a nacer

el fideicomiso publico.

Ejemplos de fideicomisos publicos pueden ser observados, inicialmente, mediante el
Fideicomiso Fondo de Desastres Naturales (Fonden), mismo que fue creado con el
propdésito de dar apoyo ante los efectos de desastres naturales cuyos efectos superan la
capacidad logistica y financiera del Estado. Por otro lado, observamos el Fideicomiso
para el Ahorro de Energia Eléctrica (Que se manifiesta con participacion conjunta de tanto
el sector publico como privado, por lo que se asolea primordialmente al fideicomiso de
alianzas publico-privadas), con el proposito de desarrollar proyectos de generacion
eléctrica renovable y aumentar la eficiencia de su uso. Por dltimo, vemos el Fondo
Nacional de Infraestructura, sobre quien recaen las responsabilidades de mantenimiento
y construccion de parte de la via estructural, contando con la responsabilidad de

gestionar 45 autopistas.

Conclusiones
1. El Fideicomiso Publico, dentro del entorno Dominicano, sigue las tendencias
establecidas por otros Estados que incorporan su tipificacién, como es el caso de
México, con el proposito de solventar la problematica de administracion publica,
mismo objetivo que ha sido cumplido, mediante el establecimiento de distintos

proyectos llevados a cabo mediante la figura del Fideicomiso Publico. No



obstante, Estados como el Reino Unido y los Estados Unidos, adoptan la figura
del public trust con el objetivo principal de la preservacion de recursos.

El Fideicomiso de Desarrollo de Viviendas de Bajo Costo, mientras bien es cierto
ha sido relativamente efectivo en funciébn de combatir el déficit habitacional, la
misma se manifiesta como una politica insuficiente, debido a que carece la
valoracion de aspectos relevantes a la realidad socio-econdmica de aquellos
hogares con menor acceso a los recursos financieros, al determinar la variacion
en el precio de las viviendas en base a la inflacion, ignorando la variacion en
precios de la construccién, en conjunto al poder adquisitivo de los hogares. Casos
como el de México, sirven de ejemplo respecto a la posibilidad de la creacion de
una politica que comprende estos aspectos, junto a otros ejemplares como el
Reino Unido y Estados Unidos, quienes manifiestan su politica sobre la base de
la renta, que supone ser una realidad mas accesible.

La figura del fideicomiso como respaldo al mercado de valores, por medio de su
utilizacion para la titularizacién para dar nacer aquellos titulos de valor a ser
comercializados en el mercado de valores, resulta ser insuficiente en cuanto a las
necesidades del mercado, ya que establece trabas respecto al ambito de la
propiedad y la posibilidad de ejecutar la totalidad de los derechos que en principio
son conferidos por la adquisiciébn de acciones en la bolsa publica, en contraste
negativo frente a otros ordenamientos juridicos, como el de México, Reino Unido

y Estados Unidos.

La politica del Mercado de Valores necesita urgentemente valorar aspectos sobre
la operatividad del mercado de valores, con el propdsito de instaurar mecanismos
que permitan el desarrollo de la liquidez y volatilidad en los mercados, con el

objetivo de crear un mercado de capitales mas atractivo, transparente y eficiente.



Recomendaciones
1. En materia de fideicomiso, el requerimiento de utilidad de la fiduciaria para la
administracion de este patrimonio independiente, deberia ser modificada con el
objetivo de permitir el desarrollo del ambito de confianza del cual se emana en
principio el fideicomiso, con el objetivo de permitir establecer la figura del trustee,
un tercero sobre quien recae la responsabilidad de administrar el fideicomiso, sin

la obligacion de que el mismo devengue de una sociedad fiduciaria.



2. En materia de la politica del Estado para combatir su deficit administrativo por
medio del fideicomiso publico, adoptar la doctrina del common law sobre la
responsabilidad fiduciaria que tienen los Estados de proteger los recursos
naturales, mediante el public trust doctrine, resultaria como una herramienta util
para ampliar la seguridad juridica en el entorno de la proteccion medioambiental

de la Republica Dominicana.

3. En materia de deficit habitacional, reconocer la insuficiencia por si sola de la figura
del fideicomiso de desarrollo de viviendas de bajo costo y los bonos de primera
vivienda, adoptando del ordenamiento juridico del common law, la figura del
affordable housing centrada en la renta de las unidades habitacionales de bajo
costo en respuesta a la realidad de percepcién de ingresos por parte de su
sociedad, junto a la inclusion de un sistema valorativo sobre las posibilidades

financieros de los aplicantes, como es el caso de Mexico.

4. En el entorno del Mercado de Valores, debido a que la figura del fideicomiso de
oferta publica de valores es insuficiente, adoptar un ordenamiento juridicio similar
al del common law, con el objetivo de permitir el desarrollo total del ambito de la
propiedad supuesto sobre la base de la adquisicion de acciones en el mercado de
capitales, y permitir el desarrollo de los contrapesos naturales de los mercados
fianncieros, con el objetivo de permitir su autorregulaciéon y el desarollo de la

liquidez.
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