Borrador de Referencia

Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley para el
Desarrollo del Mercado Hipotecario

Sefiores Legisladores:

Como es del conocimiento de esa Honorable Camara Legislativa, en fecha el 26 de mayo del
pasado afio 2009, tuvimos a bien someter a la consideracion de ese hemiciclo, una importante
iniciativa orientada a procurar el desarrollo definitivo del Mercado Hipotecario de nuestro pais,
creando las figuras juridicas, instrumentos o valores que permitan la adquisicion de los mismos
por parte de los inversionistas institucionales a fin de facilitar el financiamiento de proyectos
inmobiliarios de bajo costo, con miras a que los mismos contribuyan a mitigar el considerable
déficit habitacional existente en la Republica Dominicana.

En tal sentido, la referida propuesta consistia en la creacion de un marco juridico integral para el
desarrollo del mercado hipotecario de la Republica Dominicana, modificando la legislacion
existente sélo en lo estrictamente necesario, e incorporando otros componentes requeridos para
promover de forma coordinada y eficiente el desarrollo de los mercados hipotecario y de valores
del pais. Precisa destacar que dicho texto habia sido el resultado del conocimiento y aprobacion
de la Junta Monetaria en febrero del 2009, ente que fue apoderado de la revision consensuada
realizada por el Banco Central, la Superintendencia de Bancos, conjuntamente con el
Ministerio de Hacienda, Direccion General de Impuestos Internos, Superintendencia de
Pensiones, Superintendencia de Valores, el Banco de Fomento de la Vivienda y la Produccion,
el Instituto Nacional de la Vivienda, y los sectores mas importantes de la Banca Nacional, y de la
Construccion.

Ciertamente el arduo conocimiento que implicé para el Congreso Nacional la revisién de la
nueva Constitucion de la Republica, no hizo posible que el citado Anteproyecto de Ley para el
Desarrollo del Mercado Hipotecario se conociera durante las dos (2) legislaturas del 2009, y en
consecuencia, perimiera. Sin embargo, el hecho de que precisamente en dicho periodo, el mundo
fue conmovido por la mayor crisis financiera tras la Gran Depresion de 1929, nos invit6 a
retomar el citado Anteproyecto, reflexionar constructivamente sobre el mismo y reactivar la
Comision de trabajo interinstitucional que trabaj6 en ese primer intento, bajo el liderazgo del Lic.
Rafael Camilo, Director General de Aduanas y Coordinador de esta iniciativa por instrucciones
del Excelentisimo Sefior Presidente de la Republica.

Bajo ese tenor y con miras a revisar y fortalecer el citado Anteproyecto, sobre la base de
ponderar con detenimiento las lecciones aprendidas de la referida crisis financiera internacional,
se analizaron los principales retos en el &mbito financiero en general, entre los que se destacan la
necesidad de:

e Fortalecer la coordinacion integral de la regulacion y supervisién de organismos
reguladores del Mercado Financiero.



e Enfatizar el monitoreo de riesgos en el mercado financiero.

e Fortalecer las regulaciones de las Calificadoras de Riesgo y las firmas de Auditores
Externos.

e Focalizar la calificacion de los subyacentes de los titulos, lo cual se traduce en mejorar
los criterios de evaluacion de los deudores que han de conformar esas carteras, en
adicion al tradicional enfoque de la calificacion del emisor y los valores.

e Reforzar los mecanismos de supervision, previo a las autorizaciones de emisiones de
titulos, lo cual se estd fortaleciendo en el presente a Anteproyecto, al eliminarse el
régimen de autorizaciones automaticas que contemplaba la primera version y sustituirlo
por otro, que si bien tiende a ser expedito, promueve una mayor prudencia al establecer
un régimen de autorizaciones mas agil solo para emisores especializados debidamente
acreditados como tal.

e Mejorar los mecanismos de seguridad juridica de los instrumentos con regimenes de
prelacién especial en caso de liquidacion de entidades de intermediacién financiera y con
la posibilidad de obtener “seguros o certificaciones de titulos” que confieran mayor
certidumbre a los inversores sobre la calidad de los subyacentes.

Como resultado de este analisis critico y sopesado, en febrero del 2010, el Lic. Camilo entrega
al Banco Central una segunda version del citado Proyecto con la finalidad de que al amparo del
literal j) del articulo 9 de la Ley No. 183-02 del 21 de noviembre del 2002, fuera conocida y
sancionada por la Junta Monetaria. Tras tres (3) sesiones de trabajo, dicho Organismo Superior
culmind el 8 de abril de 2010, el proceso de conocimiento y aprobacion de una nueva version de
este importante Anteproyecto de Ley, que preserva fundamentalmente su esencia original de
establecer el adecuado marco legal, para facilitar el financiamiento a la vivienda de bajo costo en
el contexto actual, creando las figuras, instrumentos y mecanismos idéneos, asi como los
incentivos necesarios para lograrlo.

En ese orden, esta segunda version mantiene la idea de contribuir, a través del marco juridico a
ser establecido, a motorizar el crecimiento de la economia, impulsando el desarrollo de un
mercado hipotecario moderno y eficiente que sirva de sostén para canalizar de manera prudente
los recursos de los fondos de pensiones y otros de largo plazo, contribuyendo al mismo tiempo al
sano desarrollo del mercado de valores en la Republica Dominicana.

Los nuevos elementos incorporados, tienden a fortalecer el texto del anterior Proyecto,
ampliando la gama de instrumentos para fomentar con variadas alternativas el desarrollo de los
mercado hipotecario y de valores, pero sobre la base de prever situaciones indeseadas y
minimizar riesgos.

En su Primer Capitulo, el Anteproyecto prevé la creacion de la figura del fideicomiso, hasta el
momento inexistente en nuestro sistema legal, siguiendo los parametros internacionales de la
misma, en el sentido de que se trata de una ficcion legal, mediante la cual se crea un patrimonio



autébnomo sin crearse una persona juridica nueva, cuya concepcion puede constituir un vehiculo
atractivo y funcional para distintos propositos. En ese tenor, el fideicomiso con sus distintas
modalidades, constituye una atil herramienta para el desarrollo del mercado hipotecario,
financiero y de valores, destacandose de manera particular, los de oferta publica, cuyos valores
se emiten con cargo a un patrimonio originado por una operacion de fideicomiso, generdndose
unos titulos que pueden ser adquiridos por inversionistas institucionales, entre ellos los fondos
de pensiones, de manera que con esOS recursos se presentan otras alternativas para el
financiamiento a la vivienda y la construccién. No obstante el capitulo del fideicomiso trasciende
estos aspectos asociados al desarrollo del mercado hipotecario. Se considerd oportuno hacer
provecho de la ocasion para conferirle una mayor amplitud a esta figura, en base a la experiencia
de otros paises y ante la ausencia de la misma y todas sus modalidades en nuestro pais. De esta
manera este marco legal abarcaria otras necesidades individuales o institucionales como los
fideicomisos sucesorales o los culturales o filantrépicos sin fines de lucro

De ahi que el Anteproyecto defina las condiciones, requisitos, nulidades, reglas de
funcionamiento del fideicomiso en la RepUblica Dominicana, asi como sus modalidades,
sometiendo ademas a este instrumento a un régimen de publicidad utilizando estructuras
vigentes, como por ejemplo, el Registro Mercantil de las Camaras de Comercio y Produccion, ya
existente en la Republica Dominicana, a fin de dotarlo de la debida transparencia.

A manera de ilustracién, nos permitimos sefialar algunas de las caracteristicas y principales
disposiciones del fideicomiso planteado mediante el presente Anteproyecto de Ley:

e El fideicomiso podréa servir cualquier propoésito o finalidad legal, siempre que se respete
lo dispuesto por el Anteproyecto y no sea contrario a la moral, al orden publico y a las
buenas costumbres.

e Sélo podrén ejercer las funciones de fiduciarios los bancos mdltiples, las asociaciones de
ahorros y préstamos y entidades de intermediacion financiera, previamente autorizadas
por la Junta Monetaria; titularizadoras y administradoras de fondos de inversion
registradas en la Superintendencia de Valores, asi como sociedades comerciales cuyo
objeto exclusivo sea fungir como tales. Se permite la pluralidad de fiduciarios, es decir la
posibilidad de dos o més administradores simultdneamente, siempre que se indique en el
acto constitutivo.

e Se establece el contenido minimo del acto constitutivo de los fideicomisos, a los fines de
garantizar que este “contrato” o documento basico prevea de forma transparente los
derechos y obligaciones de todos los participantes en una operacion de esta naturaleza,
esto es el o los fideicomitentes, el o los fiduciarios y el o los fideicomisarios o
beneficiarios. En la segunda version este importante aspecto fue fortalecido.

e Sobre el tdpico que antecede, se incorpora en el referido acto constitutivo, la notificacion
a los acreedores de los bienes de que se trate sobre el traspaso de los mismos al
fideicomiso, en el caso de que dichos bienes se encuentren afectados de embargo, cargas
y gravamenes, con la finalidad de que se tenga conocimiento del status de los mismos, de
manera que los acreedores se coloquen en condiciones de realizar las acciones



correspondientes en procura de proteger los derechos de los bienes adquiridos.
Asimismo, se incluye la posibilidad de que un tercero pueda afiadir bienes al fideicomiso,
entre otras precisiones contempladas en otros articulos del capitulo que aborda esta
figura..

e Para evitar que esta figura pueda ser mal utilizada con fines de evasion fiscal, se crea un
régimen tributario especial limitado, tendente a eliminar cualquier doble o multiple
tributacion que pudiera presentarse en ocasion de la implementacion del fideicomiso, de
forma que la constitucion del patrimonio separado tenga un efecto fiscal neutro;
estableciéndose la necesidad de pagar los impuestos de transferencia correspondientes al
traspaso de propiedades a fideicomisos, asi como pago de impuestos a la propiedad
inmobiliaria en relacién con bienes inmuebles aportados a un fideicomiso, y las rentas
generadas por el mismo.

e En lo que respecta a este tema impositivo, en esta segunda version se introdujeron unos
ajustes al Régimen Tributario aplicable al fideicomiso, con miras a hacerlo mas
compatible con el manejo de la Tesoreria del Estado, al plantear que los fideicomisos
tendran derecho a un bono de compensacion por concepto de ITBS, pagado en el proceso
de construccion de la vivienda, identificando ademas que la fuente de financiamiento de
dichos bonos seria el Fondo Especial de Reembolsos Tributarios, constituido al amparo
del art. 265 del Codigo Tributario vigente, cuyos recursos deberan ser anualmente
contemplados por el Ministerio de Hacienda en el Presupuesto Nacional.

e Adicionalmente, se incorporo el establecimiento de un Régimen normativo de Suministro
de Informacién, a cargo de la Direccion General de Impuestos Internos, tendente a
promover altos niveles de transparencia a las operaciones de fideicomiso y a minimizar la
evasion fiscal.

e También se incluyen algunas disposiciones y prohibiciones para evitar que el fideicomiso
pueda ser utilizado para fines de defraudar a terceros. De igual forma se establece un
régimen sancionador especial para los fiduciarios que cometan actos contrarios a sus
deberes y realicen, con el patrimonio fideicomitido, una aplicacién diferente a la
destinada, o si en beneficio propio o de un tercero dispusieren, gravaren o perjudicaren
los bienes fideicomitidos.

e Se contempla que la supervision de los fideicomisos de oferta pablica estara a cargo de la
Superintendencia de Valores y que los demaés tipos de fideicomisos estaran bajo la
supervision de la Direccidén General de Impuestos Internos, ante la inexistencia en el pais
de una Superintendencia de Sociedades 0 Compaiiias.

Otro de los aportes contenidos en el presente Anteproyecto de Ley anexo, se encuentra previsto
en el Capitulo II, el cual en la version anterior incorporaba un nuevo enfoque legal sélo del
instrumento financiero denominado Letras Hipotecarias, mientras que el texto que esta siendo
sometido a la consideracion de los Honorables sefiores legisladores, amplia de manera
significativa el alcance de este Capitulo, al incorporar como opciones otros instrumentos



hipotecarios, tales como Bonos Hipotecarios, Cédulas Hipotecarias, Contratos de
Participacion, entre otros valores hipotecarios.

A fin de conservar las facultades de regulacion reconocida a la Administracion Monetaria y
Financiera, el Anteproyecto se limita a sefialar las conceptualizaciones fundamentales inherentes
a estos instrumentos hipotecarios, reconociendo la facultad de la Junta Monetaria para establecer
las caracteristicas propias y condiciones requeridas para los mismos.

Un elemento fundamental a destacar en el caso de las Letras Hipotecarias, es que en adicion a
que las mismas tendran el respaldo de los préstamos hipotecarios que fueren financiados
mediante la emision de las mismas, estaran garantizadas en primera instancia por los niveles de
solvencia y los activos subyacentes que respaldan la emision de la entidad de intermediacién
financiera de que se trate. Lo anterior confiere una mayor seguridad juridica a dichas Letras y a
los demas instrumentos hipotecarios que les aplican estas condiciones.

Asimismo, con la finalidad de eliminar los escollos identificados para el uso de estos
instrumentos financieros, en el mercado de valores, se simplifica el proceso de autorizaciones
requeridas para el registro, colocacion e inversion de los referidos valores, eliminando la
posibilidad de que en un futuro se pueda pasar a un régimen de autorizaciones automaéticas,
como estaba planteado en la primera version del proyecto, en aras de minimizar riesgos a la luz
de la experiencia derivada de la crisis financiera internacional, y en su lugar se adoptaron
regimenes expeditos con la incorporacion de plazos, para lograr agilizar estos procesos, pero en
el marco de la prudencia.

Ahora bien, se incorpora el concepto del denominado “‘silencio positivo” en caso de que las
referidas instancias no se pronuncien oportunamente sobre el particular, sélo para el caso de los
llamados “emisores especializados”, a fin de generar una presion favorable, la cual se justifica
por los demas elementos previstos dentro del esquema. Este esquema se replicd de manera
similar para los diferentes tipos de instrumentos y valores contemplados a lo largo del
Anteproyecto y se expondra con mayor nivel de detalles mas adelante, en el capitulo
concerniente a la titularizacién de carteras hipotecarias

En otro orden de ideas, el capitulo Il relativo los valores e instrumentos hipotecarios a ser
emitidos por las entidades de intermediacion financiera contempla una “prelacion especial” para
los mismos, en el caso de disolucion o liquidacion de la entidad de intermediacion financiera
emisora de los mismos, al establecer que en base a determinados mecanismos previstos, tanto el
pasivo como el activo de contraparte que conforma el instrumento de que se trate, se transferira a
otra entidad de intermediacion financiera que continle su administracién y control hasta el
vencimiento, a los fines de preservar el valor del instrumento transferido y garantizar la
responsabilidad del pago del capital e intereses de dichos valores. Este tipo de clausulas confiere
la seguridad juridica y preservacion de valor requeridas por los inversionistas institucionales.

Con respecto a la version anterior sometida a la consideracion de los sefiores legisladores, en esta
ocasion se contempla que ante la posibilidad de que mediante los citados mecanismos no exista
una propuesta factible de parte de otra entidad de intermediacion financiera interesada en hacer
la transferencia del pasivo y el activo de que se trate, en lugar de que se permitiera que un



“tercero solvente” pudiere asumir dicha administracion en estos casos, queda eliminada esa
posibilidad, y se le asigna a la Junta Monetaria la facultad de determinar el tratamiento a seguir
en cada caso, en base al Reglamento que para tales fines debera aprobar dicho Organismo en un
plazo de sesenta (60) dias contado a partir de la promulgacion de dicho Anteproyecto de Ley.

En lo que respecta al Capitulo Ill de la presente iniciativa legislativa, aborda el tema de los
seguros relacionados a los instrumentos hipotecarios y asociado directamente al incumplimiento
de pago del deudor, pues aun cuando las entidades de intermediacion financiera de manera
opcional podian asegurar los préstamos hipotecarios a la vivienda con el Seguro de Fomento de
Hipotecas Aseguradas (FHA) que expide el Banco Nacional de Fomento a la Vivienda y a la
produccion (BNV) su no contratacion es considerada como una infraccion grave al amparo de la
Ley 183-02, Monetaria y Financiera. En estas circunstancias, la referida iniciativa prevé para los
préstamos hipotecarios de la vivienda, la contratacion de este seguro de forma facultativa, no
obligatoria, con lo cual se solucionaria un impasse contradictorio latente en la citada Ley
Monetaria y Financiera. Adicionalmente, crea como alternativa competitiva el seguro
hipotecario privado, igualmente contra incumplimiento del deudor, autorizando a las entidades
de intermediacion financiera para la contratacion de dicho seguro de manera opcional también, y
derogandose la referida infraccion con su consecuente penalidad.

De igual forma se autoriza a las entidades de intermediacion financiera, la celebracion de
acuerdos de cobertura para asegurar el rendimiento de préstamos, instrumentos financieros o
titulos emitidos con cargo a carteras de préstamos, asi como aquellos tendentes a garantizar el
riesgo de inflacion y de fluctuaciones de tipo cambiario. En esta nueva version del Proyecto de
Ley revisado, se establece opcionalmente la posibilidad de contratacion de seguros para la
certificacion de la propiedad de los inmuebles, lo cual resulta positivo para los casos de
titularizacion de créditos hipotecarios, ya que confiere una mayor seguridad de la titularidad de
los subyacentes envueltos, que respaldan estos valores.

Siguiendo la exposicion de los diferentes instrumentos financieros, podemos sefalar en cuanto a
la Titularizacion, que este tema es tratado en el Anteproyecto a partir del Capitulo IV, como
una manera de ampliar, complementar y fortalecer las disposiciones establecidas en la Ley de
Mercado de Valores, su Reglamento de Aplicacién y Normas complementarias, y ante las
limitaciones identificadas para el uso 6ptimo de este instrumento, de manera muy particular para
el caso de la titularizacién de carteras hipotecarias.

En este sentido, habiéndose evaluado los escollos que han impedido la implementacién de la
titularizacion en la Republica Dominicana, se mejora el régimen existente, creando la nocién de
emisor especializado con criterios que seran establecidos reglamentariamente, haciendo mas
expedito el proceso de titularizacion de carteras hipotecarias en los casos en que éstos realicen
colocaciones de estos valores, y solucionando los problemas impositivos que limitan su
utilizacion. De esta forma se consigue el objetivo de celeridad para estos emisores especializados
por la Superintendencia de Valores, quienes arriesgarian con cualquier falta su licencia de
operaciones, aunque se mantienen las disposiciones generales para los demas emisores.

Cabe destacar que en cuanto al régimen especial de autorizaciones de los valores hipotecarios
emitidos, el Anteproyecto de Ley en su version anterior estipulaba dos(2) regimenes, en funcion



de si se trataba de emisores especializados o no, con la finalidad de hacer mas expedito y eficaz
dicho proceso para aquellos emisores que cumplieran una serie de condiciones en términos de
solvencia y expertise.

El Proyecto anteriormente sometido al Congreso Nacional, establecia una gradualidad hasta
llegar a la automatizacion de las autorizaciones requeridas para los emisores especializados. En
tal sentido se establecia un periodo transitorio, que seria determinado reglamentariamente por
cada una de las instancias competentes, durante el cual se mantendria el régimen de
autorizaciones vigente en la actualidad, estableciéndose el requerimiento de publicacion por
parte de las referidas autoridades con relacion a las condiciones y requisitos a ser exigidos para
autorizar el registro o colocacion de Titulos Hipotecarios emitidos por emisores especializados y
Letras Hipotecarias, y la inversion en los mismos por parte de las Administradoras de Fondos de
Pensiones.

En contraposicién a lo antes expuesto, la nueva version del Anteproyecto, por prudencia ante las
lecciones aprendidas tras la devastadora crisis global de los ultimos afios, elimina el esquema de
las autorizaciones automaticas, por lo que siempre las instancias correspondientes deberan
pronunciarse en el plazo de treinta (30) dias vigente actualmente para el caso de la
Superintendencia de Valores, cuando se trate de los demas emisores y de hasta quince (15) dias
habiles, contados a partir de que el emisor haya completado la informacion requerida, sélo si se
trata de los llamados emisores especializados, conforme lo define el propio Anteproyecto. Si
transcurrido este periodo no ocurriese el pronunciamiento esperado, operaria para los fines
indicados la denominada técnica del “silencio administrativo o positivo”, que implicaria la
autorizacion tacita del prospecto sometido, como una manera de contrarrestar la inercia
institucional, bajo un esquema que promueve la eficiencia con prudencia. Es preciso destacar
ademas, que las solicitudes de autorizacion podran hacerse concomitantemente ante todas las
entidades involucradas.

La nueva version incorpora ademas en este &mbito del régimen de autorizaciones de valores de
oferta publica, la posibilidad de que los entes que deben pronunciarse ante las solicitudes que le
sometan, como es el caso de las Superintendencias de Bancos y de Valores, podran contar con
un plazo adicional de cinco dias habiles para evaluar los casos que previamente y en base a
determinados criterios sean calificados como casos complejos. Esto solo es aplicable para el
régimen abreviado de los citados quince (15) dias aplicables a los emisores especializados.

Es importante destacar que se consideré pertinente acoger, para el caso de los emisores
especializados, el régimen abreviado planteado en la segunda versién del Proyecto, haciendo la
precisién de manera expresa de la vigencia del plazo estipulado de treinta (30) dias para los
pronunciamientos de la Superintendencia de Valores sobre las solicitudes de los deméas emisores
como norma general, lo cual se hizo extensivo a la Superintendencia de Bancos. En este sentido
ambos Organismos tendrian un Régimen General y otro Régimen Abreviado, solo para Emisores
Especializados.

Se hace necesario resaltar que ese tratamiento del “silencio administrativo positivo” solo se
estaria acogiendo para el caso de las autorizaciones de valores de oferta publica que los emisores
requieren de parte de las Superintendencia de Bancos y de Valores, no asi para el caso de la



Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion vinculada al manejo de los fondos de
pensiones, como se explica mas adelante, en razon de en el primer caso se amerita generar una
presion favorable para contrarrestar la inercia en la emision de este tipo de dictdmenes, que no
conlleva mayores riesgos, en vista que soOlo aplicaria para “emisores especializados”,
considerados como los que tienen por lo menos la solvencia y el expertise para tal calificacion.
Asimismo justifican esta decision, el tiempo prudente de quince (15) dia habiles que tendrian
dichos Organismos supervisores para pronunciarse, el hecho de que el referido plazo contaria a
partir de la recepcion completa de la informacion requerida, y de que ambos organismos manejan
una serie de informaciones previas de ese tipo de emisores especializados, que les permitira estar
en condiciones de conocer las solicitudes oportunamente. De ahi que si se llegaran a producir
autorizaciones tacitas, es decir al amparo del silencio administrativo positivo, dado que se trata
de emisores especializados y no de cualquier emisor, no habria mayores riesgos, en vista de que
en adicién los valores que hayan sido emitidos en esa condicién, se mantendran bajo la
supervision de los referidos Organismos.

De igual forma se hace mas expedito el proceso de autorizacién de cesion de carteras de
préstamos hipotecarios para fines de titularizacién, estableciéndose plazos para estas
autorizaciones y requiriendo aprobacion previa de la Superintendencia de Bancos, cuando se
trate de entidades de intermediacion financiera, s6lo en los casos en que la cartera a ser
traspasada exceda del veinte por ciento (20%) del patrimonio técnico de la entidad de que se
trate, aspecto que modifica el Articulo 44 de la citada Ley Monetaria y Financiera. Se mantiene
la disposicion de dicha Ley que establece que cuando la cesion de cartera de préstamos exceda el
treinta por ciento (30%) del patrimonio técnico de la entidad de que se trate, se requerira la
autorizacion previa de la Junta Monetaria, para lo cual podra aplicar el régimen expedito o
abreviado precedentemente explicado.

Por otra parte, para el caso de los emisores especializados se establece un régimen especial para
la transferencia de activos titularizados y un régimen simplificado de publicidad registral que
sustituye la notificacion requerida por el Articulo 1690 del Cddigo Civil de la Republica
Dominicana y la obligatoriedad del registro del traspaso de la garantia hipotecaria ante las
oficinas de Registro de Titulos correspondiente. En este sentido se establecen salvaguardas para
los terceros y el propio deudor cedido para que dicho régimen simplificado no afecte sus
derechos.

En lo que respecta al régimen que aplicara para que estos instrumentos que contempla el
Anteproyecto de Ley puedan constituir alternativas de inversion para los fondos de pensiones, el
texto propuesto reconoce las facultades asignadas a la Comision Clasificadora de Riesgos y
Limites de Inversion, en virtud de las disposiciones previstas en el articulo 99 de la Ley No. 87-
01 de fecha 9 de mayo del afio 2001, que crea el Sistema Dominicano de Seguridad Social, en el
sentido de que dicha Comisidn realice un analisis individual de cada una de las emisiones en las
que podrian de manera opcional ser invertidos los fondos de pensiones, en adicion a la
evaluacion genérica de cada tipo de instrumento existente en el mercado, a los fines de
determinar el grado de riesgo, la diversificacion de las inversiones entre los tipos genéricos y los
limites maximos de inversion. Cabe resaltar que el analisis de manera individual cada emision, es
una préactica sana y prudente, sobre todo en el marco de la reciente crisis financiera internacional
y de la experiencia en la materia de otros paises.



Sobre este topico, es importante apuntalar que en cuanto al antes citado “silencio administrativo
positivo,” que funcionaria como se indicd anteriormente, solo para las autorizaciones requeridas
de parte de las Superintendencias de Bancos y de Valores, el mismo no seria aplicable por parte
de la referida Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion para el manejo de los
fondos de pensiones, en vista de que por la naturaleza de ahorro obligatorio que tienen estos
recursos, se amerita de una mayor prudencia para su manejo, por lo que no seria conveniente que
en caso de no pronunciamiento de las instancias correspondientes ese silencio se considerare
como una aprobacion tacita.

En su lugar se esta planteando el establecimiento de un plazo de quince (15) dias habiles para
que las instancias evaluadoras de las emisiones propuestas y la citada Comision evalten y se
pronuncien en relacion a si los valores que le fueran presentados, constituyen o no alternativas
de inversion para los fondos de pensiones. Precisa indicar que para promover la efectividad de
este importante mecanismo, se incorpord en esta nueva version que del citado plazo de quince
(15) dias habiles, las instancias correspondientes de la evaluacién técnica dispondran de hasta
diez (10) dias habiles, contados a partir de la recepcion de toda la documentacion requerida,
mientras que la referida Comision tendrd a su vez un hasta cinco(5) dias habiles para
pronunciarse.

Al igual que en los casos de las Superintendencias de Bancos y de Valores, se introduje para el
caso de la Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion de la Superintendencia de
Pensiones, un plazo adicional de hasta cinco (5) dias habiles para aquellos casos en que se
requiera de una evaluacion mas exhaustiva y se hayan calificado como casos complejos,
conforme se determine reglamentariamente. También se dispone, en sustitucion del esquema de
“silencio positivo” propuesto inicialmente, que en caso de que la Superintedencia de Pensiones,
a través de sus instancias evaluatorias y/o dicha Comision no se pronuncien, ya sea aprobando,
rechazando o emitiendo un dictamen con salvedad en el plazo establecido, podrian comprometer
su responsabilidad civil conforme lo disponga la ley.

En otro orden de ideas, Honorables Sefiores Legisladores, se corrigen en el citado Capitulo del
Proyecto, las situaciones de discriminacién en cuanto al tratamiento fiscal de inversionistas
nacionales y extranjeros y se crean reglas de indole fiscal tendentes a la eliminacion de la doble
tributacion, simplificandose de igual modo el proceso de autorizaciones requeridas para la
autorizacion, registro, colocacion e inversion en valores hipotecarios emitidos por las
titularizadoras que califiguen como emisores profesionales y sean debidamente registrados en la
Superintendencia de Valores.

En el Capitulo V del Anteproyecto de Ley, distinguidos congresistas, se crea la figura del
Agente de Garantias, la cual permite el otorgamiento, perfeccion y ejecucion forzosa de
garantias reales de cualquier indole a favor de un tercero o una de las partes en casos de
financiamientos mediante créditos sindicados, con miras a lograr entre otras ventajas: (i)
minimizar los gastos registrales en caso de traspaso de carteras o cambios de titulares de
garantias en caso de préstamos sindicados, y (ii) facilitar la administracion, en nombre de todos
los acreedores incluso futuros, de las garantias otorgadas en una operacion de financiamiento,
estableciéndose reglas de indole fiscal tendentes a la eliminacion de la doble tributacion.
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Por otro lado, en Titulo Il del indicado Proyecto, se desarrollan una serie de disposiciones para
promover proyectos de Viviendas de Bajo Costo, en donde se exponen las estipulaciones
especiales relativas a dichas viviendas segun se resumen a continuacion:

A. Proyectos de Viviendas de Bajo Costo

Se incorporan a este Titulo una serie de disposiciones especiales, a los fines de facilitar el
desarrollo de proyectos de viviendas, sean de inversion conjunta entre el Estado y el sector
privado, o exclusivamente de inversion privada, en adicion a la creacion del “Fideicomiso para
la Construccion”, establecido en la primera seccion del Anteproyecto de Ley, mediante el cual se
asegura que los fondos aportados para la construccion de éstos se destinardn de manera exclusiva
al desarrollo del proyecto para el cual fueron concebidos, dotando de mayor seguridad a los
inversionistas en este tipo de proyectos y a los adquirientes de las unidades habitacionales que
forman parte de los mismos.

En ese tenor, se estructuran incentivos fiscales a favor del Fideicomiso para la Construccién que
tengan el objetivo exclusivo de desarrollar Proyectos de Viviendas de Bajo Costo, definidos
estos Ultimos como aquellos cuyas unidades no tengan un valor superior a un millon
cuatrocientos mil pesos dominicanos (RD$1,400,000.00), valor que se ajustara por inflacion, con
el proposito de abaratar los costos de la construccion y poder traspasar el beneficio resultante a
los adquirientes de las unidades habitacionales. La acreditacién de dichos proyectos, para el
disfrute de los referidos incentivos, estard bajo supervision estatal del Instituto Nacional de la
Vivienda (INVI).

En tal sentido, en esta nueva version de este importante Proyecto de Ley fue readecuado el
Régimen de Exenciones Fiscales que beneficiara a los Fideicomisos de Construccién para el
Desarrollo de Proyectos de Viviendas de bajo costo, con la finalidad de incorporar un
mecanismo de emisién de bonos de compensacion para reembolsar el Impuesto a la
Transferencia de Bienes Industrializados y Servicios (ITBIS) pagado en la construccion de las
viviendas de bajo costo a las que se refiere el indicado Anteproyecto. Es decir, se procura que de
manera clara queden garantizados estos beneficios, dado el impacto fiscal de los mismos para el
Estado, y que sean recibidos en su totalidad por los millares de dominicanos que podran acceder
a una vivienda econémica digna, sin entrar en contradiccion con el manejo de la Tesoreria del
Estado. De igual modo, se estd previendo la creaciéon de un régimen normativo de informacién
en la Direccion General de Impuestos Internos, al que deberan acogerse los fiduciarios, como
administradores de los fideicomisos que se encuentren bajo la supervisién de dicha Direccién.

Sobre estos aspectos impositivos y las exenciones propuestas, precisa destacar que el esquema en
su conjunto es compatible con una sana politica fiscal, acorde a su vez con el actual Acuerdo con
el Fondo Monetario Internacional (FMI) en vista de que los incentivos fiscales planteados
constituyen nuevas exenciones que no afectarian los flujos existentes, y los renglones que se
estarian gravando contribuirian a engrosar los actuales niveles de recaudacion tributaria en el
tiempo, sin representar un nuevo impuesto. Adicionalmente, dicha Direccion incorporo el
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establecimiento de un Régimen normativo de Suministro de Informacion, tendente a promover
altos niveles de transparencia a las operaciones de fideicomiso y a minimizar la evasion fiscal.

Asimismo, se establecen disposiciones operativas especiales para regular los Proyectos de
Viviendas de Bajo Costo de participacion mixta (estatal y privada), regulando el proceso de
asignacion de dichas viviendas, asi como el procedimiento requerido para las contrataciones
relativas a su construccion. Finalmente, a fin de hacer el financiamiento de dichos proyectos
atractivo a los inversionistas, se eliminan restricciones que pudieren afectar el otorgamiento en
garantia de las viviendas de bajo costo de que trata el Anteproyecto en los casos de unidades
habitacionales edificadas en Proyectos de Vivienda de Bajo Costo participacion mixta (estatal y
privada), tales como su exclusion del tratamiento como bien de familia.

B. Cuentas de Ahorro Programado para la Adquisicion de Viviendas.

Se crea a partir del Capitulo II, Seccion I, del citado Titulo Ill, el producto financiero
denominado Cuentas de Ahorro Programado para la adquisicién de viviendas, con el
proposito de fomentar el ahorro voluntario para estos fines. Los aportes a las mismas, que seran
inembargables, se realizaran a través de los empleadores, en coordinacion con las entidades de
intermediacion financiera seleccionada por el ahorrante, los cuales mediante el referido
Anteproyecto de Ley, quedan autorizados a realizar descuentos en el salario al tenor de las
disposiciones del Codigo de Trabajo.

C. Procedimiento de Ejecucion Inmobiliaria Especial para Acreedores Hipotecarios.

Se establece un régimen abreviado de ejecucion inmobiliaria para los acreedores hipotecarios
muy similar al establecido en la Ley No. 6186 sobre Fomento Agricola de fecha del 12 de
febrero del afio 1963, incluyendo algunas modificaciones consideradas necesarias para hacer mas
eficiente y corto el proceso, asi como mas comprensible su lenguaje, incorporando incluso en el
mismo las disposiciones del Cddigo de Procedimiento Civil correspondientes, dando asi
integracion, independencia y agilidad al procedimiento. Asimismo, podran optar por este
régimen especial, cualquier acreedor que esté garantizado mediante una hipoteca convencional,
independientemente de que se trate de un acreedor nacional o extranjero.

En aras de minimizar las dilaciones innecesarias que se presentan en la actualidad, se establece:
(i) un regimen de plazos més abreviado que los actualmente existentes; (ii) la imposibilidad de
aplazar la adjudicacion, salvo a pedimento del persiguiente o con su anuencia; y (iii) a fin de
evitar que las demandas incidentales aplacen la venta en publica subasta, se establece que
cualquier incidente interpuesto debera ser fallado por el Tribunal competente, el dia fijado para
la venta.

Con la finalidad de garantizar la ejecutoriedad de manera expedita de la sentencia que resulte del
proceso de ejecucidn se establece que: (i) la sentencia de adjudicacidn, ya sea que contenga 0 no
fallos sobre incidentes, no podra ser atacada por accion principal en nulidad; (ii) dicha sentencia
s6lo podré ser impugnada mediante el recurso de casacion, el cual no tendra efecto suspensivo; y
(iii) la demanda en suspension, de ser interpuesta, no tendrd efecto suspensivo por su sola
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introduccion, no obstante, y a fin de garantizar el derecho de quien interpone la demanda en
suspension, se establece un plazo al tribunal para fallar sobre la misma.

Finalmente, con miras a proteger los derechos de los acreedores inscritos se establece que: (i) el
precio de primera puja nunca podréa ser menor a la acreencia registrada en primer rango, y; (ii)
que, en caso de que el adjudicatario sea un acreedor distinto al de primer rango, éste debera
pagar el precio de la adjudicacion en manos del acreedor inscrito en dicho rango sujeto a las
reglas de distribucién de derecho comun.

Finalmente, Honorables Sefiores Legisladores, estamos convencidos, que el Anteproyecto de Ley
aqui propuesto, de ser aprobado oportunamente por el Congreso Nacional, contribuird
significativamente al definitivo desarrollo del Mercado Hipotecario y de Valores, al presentar
atractivas y modernas opciones de productos financieros para inversionistas institucionales, que
en sentido general, de seguro contribuiran a disminuir el déficit habitacional que aqueja a nuestro
pais, asi como también a promover el incremento de las inversiones que precisa la Nacion para
consolidar el progreso y desarrollo econdémico sostenido, que aspiramos todos los dominicanos y
que con diversas ejecutorias ha venido impulsando nuestro Gobierno, bajo un marco regulatorio
prudente, que promueve la competitividad y transparencia.

Despedida.......

Muy Atentamente,

Dr. Leonel Fernandez Reyna
Presidente Constitucional de la Republica



