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¢Por qué
invertir

a traves
de Parval?

Primer puesto de bolsa de la
Republica Dominicana.

Mas de 20 afios acompafando a
nuestros clientes a ver crecer su
dinero.

©

Amplio alcance en el pais.
Con oficinas ubicadas en Santo
Domingo, Santiago de los
Caballeros y San Francisco de
Macoris.

U
Academia Parval.
Mos interesa genuinamente
aumentar tu conocimiento

en el mercado de valores
dominicano.

En Parval invertir es simple.
Puedes invertir desde
RD$10,000 o USD$1,000 con
plazos desde 30 dias.

($)

Equipo de negocios robusto y
capacitado.

Con los mas altos estandares de
eficiencia para guiarte en tus
inversiones.

MNos movemos contigo.

Ponemos el mundo de las
inversiones en tus mManos a través
de APP PARVAL. ; Qué esperas?
iDescargala hoy! Disponible en App
Store y en Play Store.

CARTA

En representacion de PARVAL Puesto de Bolsa, les
doy la mas célida bienvenida a esta primera edicion de
nuestra Revista “Legalmente Hablando”.

En nuestros més de 20 anos de trayectoria, nuestra
vision ha sido clara y constante: Ser el puesto de bolsa
privado de referencia en la Republica Dominicana.
Cuando te enfocas en ser ‘referente”. el mercado
comienza a considerarte con un alto grado de
excelencia profesional y esto trae consigo una gran
responsabilidad, pero sobre todo una impecable
exigencia de congruencia entre lo que eres vs lo que
proyectas. Es por esto que en PARVAL nos tomamos
muy en serio todo lo concerniente a mejores practicas
y buen Gobierno Corporativo.

Esta revista es unainiciativa que forma parte de nuestro
compromiso vy responsabilidad social con nuestros
inversionistas, clientes emisores y publico en general,
cuyo objetivo principal es compartir informacion

actualizada, tendencias vy reflexiones, creando valor en
aquellos que nos dan la oportunidad de llegar hasta
ellos. Es la primera revista de esta indole, que nace con
la intencion de permear, a través de la retroalimentacion
de diversos profesionales expertos, los conocimientos vy
experiencias vividas, asi como pautas que pudieran ser
de utilidad al momento de realizar implementaciones o
cambios de estructura.

Agradecemos la colaboracion de cada uno de los
profesionales externos que han parficipado a través
de sus escritos en esta primera edicion, los cuales han
plasmado no solo su nivel intelectual, sino también sus
experiencias vividas a través de los afnos de gestion vy
practica en temas de gobernanza.

Finalmente, concluyo dando todo mérito de esta
iniciativa a nuestro equipo de colaboradores los
cuales, de forma proactiva y con total convicciéon de la
relevancia del tema, han trabajado durante meses para
hacer este proyecto una realidad, demostrando una vez
mas sus capacidades vy alto nivel profesional.

Solo queda invitarles a disfrutar v sacar provecho del
material expuesto.

Fuerte abrazo.
Francina Marte de Tiburcio
Directora General




financiera,

la

2
CEVALDOM

20 anos creando valor a través de
soluciones que proveen seguridad
y eficiencia al mercado de valores

dominicano y que contribuyen e
Impulsan su crecimiento y
desarrollo.

empresas.

“‘La administracion es el 6rgano de las instituciones, el www.cevaldom.com

organo que convierte a una multitud en una organizacion .
v a los esfuerzos humanos en acciones”. Peter Drucker. f II'I u
Laura Rebeca Luciano Ortiz
Directora Legal, Regulacién y Prevencion.



GOBIERNO CORPORATIVO: PIEZA CLAVE PARA LA EMISION
DE ACCIONES Y LA SOSTENIBILIDAD EMPRESARIAL

Omar Victoria Contreras | Consultor en gobierno corporativo integral y regulacion, Socio Director OV.

El lento devenir de la oferta publica
de capital (acciones) en el mercado de
valores dominicano fue -durante mucho
tiempo- el resultado de una mezcla
de condiciones, entre ellas, criterios
regulatorios limitantes -producto de una
normativa pensada previo a la existencia
de un mercado de oferta publica- vy
niveles basicos de desarrollo en las
practicas de gobierno corporativo. Sin
embargo, a partir de la promulgacion
de la Ley del Mercado de Valores
Num. 249-17 vy de la Ley de Fomento
a la Colocacion y Comercializacion de
Valores de Oferta Publica Num. 163-
21, se han sentado bases solidas de
un nuevo régimen normativo  que,
entre otras cosas, incorpora incentivos
a la emision, y fija una especie de soft
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landing para las empresas en materia de
gobierno corporativo.

En materia de gobierno corporativo, la
evidencia empirica -de las Ultimas dos
décadas- ha permitido contrarestar
los postulados que le asociaban con
la pérdida de control societario vy la
generacion mayores costos en la gestion,
desmostrando que, por el contrario,
el buen gobierno fiene un impacto
relevante en los niveles de confianza,
estabilidad vy sostenibilidad de las
empresas, producto de la mejor posicion
de control de riesgos, constituyendo asi
pieza fundamental para la financiacion vy
expansion empresarial.

El impacto favorable del buen gobierno

ha sido comprobado sin importar el tipo
-0 caracteristica- de la empresa: desde
una entidad financiera, una empresa
estatal, una organizacion sin fines de
lucro, una empresa no cotizada, una
empresa familiar y, por su puesto, un
emisor de valores -deuda o capital-, solo
por citar algunos casos.

A nivel global se ha acogido |la
concepcion  amplia del  gobierno
corporativo,  refiriéndose  esta  al
conjunto de principios, criterios, reglas
y actuaciones -explicitos e implicitos,
internos o externos- que tienen como
objetivo alinear vy valorar la gestion
corporativa de forma consistente
con los diferentes intereses de los
stakeholders. Es decir, que se trata del

diseno v ejecucion de acciones para el
logro de objetivos alineados con todas
las partes interesadas a la organizacion.
Esto asi, la relevancia del sistema de
gobierno corporativo es directamente
proporcional a la cantidad vy varidad de
stakeholders.

Ahora bien, en términos simples, ;por
qué el buen gobierno corporativo
constituye piedra angular para las
empresas antes, durante y después de
una emision de acciones?

Si comprendemos
los efectos positivos
del buen gobierno
entonces resulta facil

comprender lo esencial
que este resulta para el
desarrollo empresarial y,
por tanto, para colocar
a cualquier organizacion
en el camino del acceso
a la inversion y el
crecimiento.

El desarrollo v fomento de una cultura
de buen gobierno implica que la empresa
analice y comprenda los efectos de una
gestion integral basada en la blsqueda
del logro del objetivo corporativo en
armonia con aquellos que permiten
y aportan a su operacion -socios,
consejeros, ejecutivos y colaboradores,
proveedores,  clientes, reguladores,
comunidad, etc. La realidad demuestra
que el momento para que una empresa
valore e incorpore practicas de gobierno
corporativo no es cuando decie acudir a
un mercado como el de valores de oferta
publica, sino como elemento inherente
al proceso de evolucion corporativa.
Ejemplo de ello ha sido la reciente
adopcion de la ISO 37000:2021, sobre
gobernanza de las organizaciones. En
pocas palabras, en materia de gobierno
corporativo, mientras antes mejor.

Durante el proceso de emision el buen
gobierno permite que, desde la decision
misma de apertura al mercado, hasta
las subsecuentes acciones relacionadas,
se fundamenten en el cumplimiento
normativo, la transparencia e
informacion. El proceso de emision
de valores constituye -en si mismo-
un estadio critico que implica que las
empresas actuen desde la madurez vy
la capacidad de adaptacion a las sanas
practicas de gobernabilidad. Estas
practicas, por la responsabilidad que

REGULACIGN
GOBERMABILIDAD
TECNOLOGIA

IMPULSANDO ORGANIZACIONES,
CONSTRUYENDO EL FUTURO

Gobierno Corporativo

@ ov.com.do

0@D® @ov_rd

conllevan, consituyen una especie de
garantia para un mejor desempeno
empresarial, elemento fundamental para

el éxito en el mercado financiero.

Finalmente, resulta indispensable
comprender que el gobierno corporativo
es una especie de “ongoing project”, que
constantemente requiere la capacidad
de adecuarse a las tendencias, practicas
y reglas que surgen en los mercados.
Dado gue las empresas son ciudadanos
corporativos, su desarrollo nunca es
estatico, debiendo poder reaccionar a
un mundo en constante evolucion. En
esta etapa, fornalmente los stakeholders
se suman como agentes activos de la
mejora permanente de la gobernabilidad
y de la alineacion de las acciones de
gestion con el proposito vy el objetivo
corporativo.

Luego de 20 anos de la promulgacion
de la primera ley para un mercado de
oferta publica, la reciente reforma
-unida a la madurez del mercado v
de las empresas-, existe un ambiente
propicio para que la emisién publica
de acciones logre la habitualidad, y con
ello, mayor profundidad vy diversidad
al mercado de wvalores dominicano.
Para esto, comprender, adecuar vy crear
cultura sobre las sanas practicas de
gobierno corporativo resulta una tarea
imprescindible e impostergable.

* Regulacion - Tecnologia e Informacion
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EL ARTE DE LA GOBERNANZA'Y LA NORMA IS0
3/000:2021 SOBRE GOBERNANZA GORPORATIVA

Gianinna Estrella Hernandez | Directora Legal CEVALDOM.

El contexto de las organizaciones
y de los negocios cambia de forma
constante. Lograr resultados positivos,
alcanzar los objetivos, ser efectivos,
innovadores vy sostenibles; en resumen,
ofrecer valor a las partes interesadas
relevantes y mantener ese valor a largo
plazo mas que un reto es un arte. Las
circunstancias descritas aplican por igual
a empresas familiares, de Unico dueno,
microempresas y grandes corporaciones.
Dominar este arte requiere la capacidad
de transformarse vy de implementar
practicas disenadas para aprovechar
oportunidades, gestionar riesgos vy
desarrollar un solido liderazgo, a estas
practicas las denominamos principios
0 buenas practicas de gobernanza
corporativa.

12 - PARVAL - Legalmente Hablando - Abril 2023

A pesar de los crecientes debates
en torno a las buenas practicas de
gobernanza, los grandes escéndalos
corporativos 'y de la incorporacion
de practicas de buen gobierno en
el marco legal vy regulatorio, muchas
organizaciones se mantienen ajenas a
la implementacién de buenas practicas
de gobernanza por considerar que la
relacion costo - beneficio es negativa
dada su naturaleza o tamano o que su
implementacion pudiera generar trabas
o burocracia en los procesos de toma de
decisiones, en especial cuando se trata
de una empresa familiar o peguena.

Sin embargo, esta vision no considera
el hecho de que las buenas practicas
de gobernanza tienen por objetivo
permitir a las organizaciones el logro
de sus objetivos de forma eficiente,

éfica, en linea con los intereses sociales,
asegurando la gestion de riesgos v
el cumplimiento del marco legal. En
consecuencia, su implementacion
y mejora continua tendria como
consecuencia colocar a la organizacion
en una mejor posicion para materializar
su vision vy alcanzar sus metas.

La nueva Norma Internacional SO
37000:2021 sobre Gobernanza en las
Organizaciones aborda el tema de una
forma ideal, al enfocarse en los pilares
sobre los que se basa la gobernanza
y sus resultados, lo cual ofrece una
vision practica y facilita la comprension
de sus beneficios tanto para aquellas
organizaciones con poca experiencia en
la materia como para aquellas otras que
buscan mejorar su sistema.

Segun el citado documento “La buena
gobernanza significa que la toma de
decisiones dentro de la organizacion se
basa en el espiritu, la cultura, las normas,
las practicas, los comportamientos,
las estructuras y los procesos de la
organizacion.

La buena gobernanza
crea y mantiene una
organizacion con un
proposito claro que
ofrece valor a largo
plazo en consonancia
con las perspectivas de
sus partes interesadas
pertinentes.

La implementacion de la  buena
gobernanza de una organizacion se basa
en el liderazgo, los valores y un marco de
mecanismos, procesos y estructuras que
son apropiados para contexto interno vy
externo de la organizacion”.

En concreto, la buena gobernanza sienta
las bases para el cumplimiento del
propositoorazondeserdelaorganizacion

\

Invierte hoy para cumplir tus suenos. Tel: 809-560-0009 | Website: www.parval.com.do

de manera éfica, eficaz y responsable
en linea con las expectativas de las
partes interesadas (accionistas, clientes,
colaboradores, reguladores, entre otros).
Los resultados organizacionales de esta
buena gobernanza son: (i) desempeno
eficaz, (i) administracién responsable vy

La Norma Internacional 1SO
37000:2021 establece una serie de
principios de gobernanza que pueden
ser utilizados por cualquier tipo de
organizacion sin importar su tamano,
actividad o estructura, adaptédndolos a
su realidad y contexto. Tales principios
deben ser aplicados de forma integrada
a fin de lograr los resultados antes
descritos. Segln la misma, el nucleo de
la capacidad de gobernar eficientemente
una organizacion se centra en:

(i) Determinar el enfoque de la
organizacion para la generacion de valor
(principio 1: Generacién de Valor);

(i) Dirigir y comprometerse con la
estrategia para generar ese valor

\

(Principio 2: Estrategia);

/

(i) Supervisar que la organizacion se
desempene y se comporte de acuerdo
con las expectativas establecidas por

e - TR

el ¢rgano de gobierno (Principio 3:
Seguimiento);

(iv)  Demostrar responsabilidad por
el desempeno, el comportamiento,
las decisiones y las actividades de la
organizacion (Principio 4: Rendicion de
cuentas).

La cuestion de como implementar
buenas practicas de gobernanza o de
como mejorar el gobierno es sin duda
alguna fundamental para el éxito de
las organizaciones, siendo vital para
lograr sus objetivos e impulsar la mejora
permanente, ademas para mantener
una postura legal, ética y transparente
frente de sus partes interesadas. La
Norma 1SO 37000 definitivamente
ofrece herramientas, reconocidas a
nivel internacional, que permiten a
las organizaciones, sin importar el
estado de su sistema de gobernanza,
aplicar mecanismos para mejorar su
competencia de buen gobierno para una
administracion responsable, supervision
eficaz en entornos complejos,  asi
como garantizar la alineacion entre el
proposito organizacional, la estrategic
el desempeno, y la promocion de la
confianza de las partes interesadas.

PARVAL

PUESTD DE BOLSA

)
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RELEVANCIA DE LOS GOBIERNOS CORPORATIVOS EN LAS
CALIFICACIONES DE RIESGO DE FELLER RATE A solo unos pasos
INFORME DE CLASIFICACION para abrir tu cuenta

vy Seguros; y las que evallan la impacto material en la capacidad de pago de
capacid: M de cumplir con sus mandatos la emision o si amenazan la calidad crediticia
de inversion, correspondiendo a Fondos del colateral.

y Fideicomisos.

En Fondos vy Fideicomisos, el analisis

Las 4reas que evaluan solvencia contempla la evaluacion especifica de la
corporativa consideran aspectos de administradora o fiduciaria, incluyendo su
gobiernos corporativos, incorporando calificacion de riesgo particular. Con este
las variables que pueden incidir en proposito, Feller Ratp pondera factores
\a capacidad de pago de la entidad. cualitativos referentes a la administracion y a
Analizan elementos de la administracion la propiedad de la administradora o fiduciaria,
y de la propiedad, y la influencia que su gestion vy las politicas de inversion.
gjercen tanto en el perfil de negocios

<;bmo en la posicion financiera. Entre Entre los aspectos relevantes, se toma en

cuenta la experiencia de los propietarios

otros, se incluyen el apetito por riesgo; R ) _
en el negocio financiero, considerando

la experiencia y capacidad de ejecucion
estratégica; la existencia y formalidad de
las politicas

grado de transparencia de estas; ademés

su manejo y desempefio pasado en este

mercado. Ademds, se evalla la solvencia

de gobierno corporativo y el e .
del grupo o grupos propietarios, analizando

de la existencia, formalidad, profundidad siexiste respaldo financiero en caso de
y divulgacion de los comités o consejos emergencias o necesidades de capital.

ae a stracion iAA ; i
de administracion Feller Rate también incorpora la importancia

estratégica que tiene la administradora o

La opinion de Fe”er fiduciaria para los propietarios. Aun cuando
Rate se fundamenta, esta represente una porcién pequena de

. . | | las utilidades del grupo, su mera existencia
principa mente’ en € puede ser clave como parte de su estrategia
desempeno h|5tor|co dg desarrollo. Esta relevancia puede ser
Claudio Salin | Director Senior, Feller Rate, Calificadora de Riesgo. de la entidad sus vista como una fortaleza, toda vez que

’ senala el grado de apoyo vy recursos que la
Existe cierto  consenso sobre la  practicas de Gobiernos Corporativos controladores Yy Sus administradora recibe.
relevancia del estudio y seguimiento de  (factor G). Este aspecto ha sido principa|es ejeCUtiVOS Finalmente, se evallan los potenciales
. d - ~y oL VC C C
los factores ambientales, sociales y de historicamente un foco de atencion conflictos de interés de los controladores.
gobernanza —ESG, segln sus siglas en para nuestros analistas, ya que sus Los aspectos evaluados pueden tener considerando 1os mecanismos formales e

inglés— en el andlisis financiero. Si bien caracteristicas son determinantes en la un impacto positivo, neutro o negativo informales para superarlos
- \ ( C 1 4 oD,
Feller Rate siempre ha considerado estas calificacion de un emisor o entidad. en la calificacion.
variables en sus calificaciones, hoy estan ) o o _ o Consciente de sucompromiso conelmercado
as areas técnicas de andlisis en Feller En el caso de Titularizacion, Feller Rate

L ) o _ _ financiero, Feller Rate continuara alineandos
- ” ate se pueden dividir en dos: aquellas  evalta la incidencia de los gobiernos R lAe MmeiAree A A L
bajo un apartado especifico, donde se ~ NAt€ S€ PUEdEn dmdu : _‘hb aquella valtia - incidencia (JC_ ‘_)5 gobie e con las mejores practicas internacionales en ' L www.parval.com.do
explicita como dichas variables influyer que evallan solvencia tradicional de las  corporativos en la operatividad de quien ateria dAe orliernAc CArRAra b o Fhg -P - 2
xplicita como dichas variables influyen _ _ ) - materia de gobiernos corporativos, y de ESG
- empresas, es decir, la capacid: ejerce el control, administra o es Al y A ) : ’ A Nono o
°n la evaluacion de cada emisor. mpresas, es decir, la capacidad de pago  ejerce €l control, administra o s un en general, profundizando en los aspectos 7-560-0909 raval rd @@ parvalrd
en tiempo y forma de sus obligaciones veedor estratégico del patrimonio evantec Alle niedan meidie or e
n tiempo v forma de Ji oblig Q nes, proveedor tr wteﬁ( del patrimo H‘ relevantes que puedan incidir en el riesgo
rrespondiendo a Corporaciones separado specificamente, studie . . < armbidac
correspe ndien J.< 2 ( orporaciones, >.ep1.rad . E;pecmmm ite,  estudia que enfrentan las entidades.
nstituciones Financieras, Titularizacion si dichas variables pueden tener un

incorporadas en nuestros informes

Uno de los puntos relevantes de
factores ESG es la evaluacion de
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EL GOBIERNO CORPORATIVO ANTE LA GRAN
CRISIS DEL TALENTO

Alessandra Di Carlo | Abogada y
Socia Pellerano & Herrera.

Cada vez més, las empresas de todos
los sectores presentan dificultades para
la captacion de talento y su retencion
(este  Ultimo, fendmeno  mundial
denominado por el experto en psicologia
organizacional, Anthony Klotz, como
la “Gran Renuncia”). Muchos autores
han calificado la gestion del talento
como uno de los desafios actualmente
mas importantes para el crecimiento vy
desarrollo econdmico; situacion que,
a todas luces, pareciera perdurard vy
agudizard en el tiempo, sobre todo por la
alegada escasez de personal capacitado
en determinadas areas, como el sector
de las tecnologias, siendo necesario
reconocer que esta crisis de gestion del
talento se ha exacerbado en los Ultimos
2 anos, sin embargo, los motivos que
dieron su origen anteceden la pandemia,
fungiendo esta como un catalizador
radical.

Esta situacion puso en evidencia
innumerables carencias internas de las
organizaciones, y cabe destacar dos: (1)
falta de mecanismos de comunicacion
fluidayefectiva,sobretodoparatransmitir
objetivos claros (més alld de los objetivos
econémicos), que permitiesen sembrar
entre sus colaboradores un sentido
de propésito  colectivo  (imperativo
sobre todo para colaboradores de
recientes generaciones); y (2) aversion
a adaptarse de manera oportuna a la
vision, aspiracion vy necesidades de la
fuerza laboral. Esto podriamos resumirlo
en una notoria falta de comunicacion
entre los distintos niveles y eslabones
organizacionales.

Al hacer la abstraccion del elemento
pandemia al fendmeno de la crisis del
talento, que mas bien podria identificarse
comao crisis de la gestion humana, la
primera pregunta que siempre surge
respecto a este tema es, si su raiz estd

vinculada exclusivamente a factores
economicos, de manera particular, al
salario, v la respuesta es no Unica ni
necesariamente. La literatura disponible,
basada en estudios de campo v
experiencias de mercado, notoriamente
recogidas en articulos vy trabajos
investigativos, resulta consistente en
este sentido. Adicionalmente, las razones
vinculadas a este fendmeno han sido
categorizadas en numerosas ocasiones,
y van desde el agotamiento laboral
(denominado en inglés como “burnout”
y reconocido por la  Organizacion
Mundial de la Salud como un sindrome
derivado de un fendmeno ocupacional)
hasta la intencion de adoptar cambios
en los horizontes profesionales, més
alineados con el proposito personal de
cada persona; lo cual se resume en la
busqueda generalizada de una vida mas

balanceada vy con sentido de propdsito.

Estos aspectos son abordados por el
autor Simon Sinek, analizados desde
nuestra  biologia humana. En  su
modelo bioldgico explicado en su libro
‘Leaders Eat Last’, nos edifica en como
la combinacion de todas las EDSO
(hormonas denominadas endorfinas,
dopamina, serotonina y oxitocina, en
virtud a las reacciones quimicas que
ocurren en el cerebro) generadas en
los colaboradores cuando interactlan
y se relacionan dentro de la empresa,
permitirdn sentar las bases para un
entorno de cooperacion, permitiendo
que los colaboradores se sientan
comodos vy seguros, desarrollando
vinculos de “propiedad” y compromiso
con la empresa, para ser productivos a
largo plazo.
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“Pellerano & Herrera tiene un equipo
de abogados que son conocedores de la
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- Legal 500 2023
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A modo de ejemplo, y para explicar este
modelo, citamos el escenario en el que
se aumenta el salario de un colaborador:
su cerebro automaticamente libera
dopamina (la hormona del placer) como
una recompensa inmediata a sus logros,
sobre lo cual se ha demostrado ser un
sentimiento pasajero (punto adicional
para confirmar que la “Gran Renuncia’
no solo responde a razones econémicas).
Por otro lado, al plantear el escenario de
una buena relaciéon humana entre un
lider v su equipo (y sus implicaciones),
se genera otro set totalmente distinto
de hormonas (endorfinas, serotonina vy
oxitocina), las cuales son las responsables
de conectarnos a largo plazo como
seres humanos, por lo que si logramos
establecer un ambiente laboral que
considere lo anterior, los colaboradores
de las empresas asumirdn una postura
de colaboracion, inclusive voluntaria, vy
de iniciativa, al senfirse seguros y parte
de una comunidad (la empresa), que esta
velando por su prosperidad personal vy
profesional, es decir, ante comprobado
compromiso ejercido  por parte del
empresario, la fuerza laboral asume la
reciprocidad mas que como obligacion
remunerada, como  responsabilidad
espontédnea. En conclusion, el enfoque
en torno a los colaboradores siempre
ha estado muy orientado al aspecto
economico y, mas que nunca, eso debe
cambiar.

No podemos olvidar
que como humanos,
las  emociones  nos
mueven, lo cual se
extiende a nuestras
decisiones (por mas
objetivas que puedan
ser) tanto personales
como profesionales
(indistintamente de
las aptitudes logicas y
pragmaticas de cada
individuo).

;Existerelacionentrelallamada“grancrisis
del talento” y el gobierno corporativo?

El gobierno corporativo sienta las bases
dentro de una organizacion para que
exista una interaccion activa tendente
a la buena cultura empresarial v buen
ambiente laboral. En otras palabras,
digamos que el gobierno corporativo
disena  los  wvasos  comunicantes,
dictando su funcionamiento, para que
fluya la comunicacion dentro de una
organizacion vy, en consecuencia, haya
transparencia y organizacion.

La famosa cita de Peter Drucker: “culture
eats strategy for breakfast” (traducida al
espanol: la cultura se come la estrategia
dedesayuno)es unarealidadinescapable,
por lo que resulta de rigor darle a la
cultura corporativa la  importancia
necesaria vy establecerla como una
responsabilidad de los distintos drganos
de una empresa (cada uno en su debida
dimension), incluyendo el o¢rgano de
gestion de mayor jerarquia: el consejo
de administracion, encargado de tratar
y establecer los lineamientos generales
de cultura empresarial necesarios para
materializar la estrategia deseada.

Tomemos como ejemplo el mercado de
valores y los requerimientos establecidos
en el Reglamento de Gobierno
Corporativo nuimero R-CNMV-2019-
11-MV de fecha 2 de abril de 2019;
entendiendo que cada sector regulado
establece o puede establecer normas
de gobierno corporativo de naturaleza
obligatoria. Dicho Reglamento preveé
la necesidad de que los participantes
del mercado de valores dispongan de
un Codigo de Gobierno Corporativo,
detallando el esquema que dicho
codigo debe tener. La transparencia vy
revelacion de informacion (esténdares
para revelar informacion y medios
de comunicacion) son parte de
este  esquema. Adicionalmente, el
Reglamento contiene disposiciones a lo
largo de su redaccion que, de una forma
u otra, tienen un impacto directo en la
cultura de la empresa.

n

Tanto el “hard law” (como es el caso de
este Reglamento) como el “soft law’,
proveen lineamientos que sirven de guia
para la redaccion de estas necesitadas
normas internas, donde, naturalmente,
las empresas reguladas deben hacerlo
de forma mandatoria. Sin embargo,
las empresas que no pertenezcan
a un sector regulado no tienen una

obligacion legal como tal. Ahora bien,
estas Ultimas pueden perfectamente
adoptar disposiciones de gobierno
corporativo como una buena préactica;
siempre teniendo en cuenta su situacion
especifica, objetivos y el mercado.

De hecho, existen ya numerosas firmas
en el mercado local que proveen el apoyo
para el diagnostico de necesidades, asi
como implementacion de normas de
gobierno corporativo, como parte de
una asesoria de negocios estratégica e
integral. No obstante, en el caso de las
empresas no reguladas, la necesidad
de implementar reglas de gobierno
corporativo es inminente: las empresas
deben hacer un esfuerzo consciente
en mostrarse vy ser atractivas para la
captacion de talentos.

Por un lado, nos queda claro que
las empresas que poseen reglas vy
lineamientos de gobierno corporativo
son  mas rentables, de  hecho,
existen estudios que lo demuestran
empliricamente. lgualmente, las
empresas que efectivamente ejercen
y practican su gobierno corporativo se
encuentran en posiciones sumamente
ventajosas de cara a su sostenibilidad en
el mercado.

Lo curioso es que historicamente hemos
relacionado el gobierno corporativo a
las empresas que, de una manera u otra,
participan en el mercado de valores,
sin embargo, hoy mas que nunca
sobrepasa al sector. A proposito de que
ya contamos en nuestro pais con una
primera autorizacion formal de emision
de acciones en el mercado de valores,
una gran cantidad de empresas

familiares en nuestro pais se enfrentan
a la realidad de un mercado que ha
dado importantes pasos para madurar,
por esto, para aquellas empresas que
se encaminen de manera voluntaria en
la direccion del gobierno corporativo,
mas fluido les sera el proceso hacia la
transparencia.

Si bien el gobierno corporativo es un
concepto facil de entender en teoria,
su implementacién en la practica
presenta muchos retos. Su efectividad
va mucho més all4 de redactar y adoptar
un codigo de gobierno corporativo,
teniendo los miembros del consejo de
administracion, alta gerencia vy personal
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clave de direccion la responsabilidad de, en el dfa
a dia, dar cumplimiento v vida a estas normas, para
asl mantener una cultura empresarial positiva. Esto
aplica para todas las empresas reguladas o no (al
margen de que, en el caso de las empresas reguladas,
estas deben proveer a sus reguladores, seglin sea el
caso, evidencia del cumplimiento de sus normas de
gobierno corporativo, pudiendo incurrir en sanciones
si incumplieren).

En otro orden, desde la optica de una fuerza laboral
que actualmente es méas calificada, informada

y exigente, en momentos de incertidumbre las
empresas requieren proyectar, de manera sistematica
y consciente, a sus colaboradores, organizacion
y estructura vy, sobre todo, preocupacion genuina
por su bienestar (como un concepto holistico).
Esta es la mejor herramienta ante esta crisis. Si
los colaboradores creen en los mecanismos de la
empresa que conforman, de cara al mundo exterior,
existe una gran ventaja y fortaleza, que se resume en
compromiso. Recordemos que un colaborador feliz,
prospero vy orgulloso, es el mejor embajador que la
empresa puede tener en el mercado.

Por todo lo anterior, es importante destacar que tener miedo o
reticencia a la transparencia ya no es una opcion, sino un puente que
debe cruzarse, ya que en la era de la diafanidad y la colaboracion, el
gobierno corporativo favorece la captacion y retencion de talento.

Ante este, todos los jugadores dentro de las
empresas tienen las reglas de juego claras, pudiendo
desarrollar su rol vy aportar en rol de liderazgo, para
lograr esa transparencia aspirada y exigida, cosa que,
para lograse exitosamente requiere comunicacion
activa y constante con colaboradores de todos los
niveles.

Asimismo, la nueva generacion que conforma
la fuerza laboral vocaliza su deseo, necesidad vy
esperanza de cara a la transparencia, siendo esto de
suma relevancia alos fines de incorporarse ala fuerza
laboral. Entre otros aspectos, los colaboradores de la
nueva generacion son mas exigentes al momento de
vincular su marca personal a una empresa, y cuando
lo hacen anhelan sentirse seguros y comodos de ser
parte de esta. El componente de marca personal
y la autorrealizacion deben estar alineados con
el propdsito de la empresa, lo que implica que
éstas deben ser efectivas, no solo teniendo ese
propdésito escrito en un codigo, sino comunicandolo
y trayéndolo a la vida practica v al dia a dia, en la
asignacion vy ejecucion de proyectos, y esto se logra
apoyandonos del gobierno corporativo.

Aguellas empresas que no posean reglas de gobierno
corporativo claras debidamente implementadas, les
sera muy dificil, por no decir, imposible, la retencion
de talento “de calidad”. Republica Dominicana no es
indiferente a la realidad mundial visualizada ante la
gran crisis del talento, tomando en consideracion
gue, de entrada, ya enfrentamos una crisis en
este sentido, por lo que carecer de un gobierno
corporativo representa una gran desventaja.

En virtud de todo lo anterior, los empresarios
dominicanos deben considerar con premura la
implementacion de disposiciones de gobierno
corporativo, que les apoye en la creacion de un
equipo comprometido con la organizacion a largo
plazo. Este enfoque, que prioriza el componente
humano, es el que permitird a las empresas
subsistir a la presente crisis, cambios, disrupciones,
revoluciones, v todos los retos que colectivamente
enfrentamos, respecto al talento laboral.

Ante todo gran reto, se presenta también una gran
oportunidad para las organizaciones reinventarse, vy
por qué no, utilizando el gobierno corporativo como
un importante aliado.




EL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE INVERSION EN LA REPUBLICA DOMINICANA

Angel Serulle Joa | Market Advisory, S.R.L.

OPERACIONES LIQUIDADAS EN EL MERCADO DE VALORES DOMINICANO
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IMPORTANCIA DE LAS
SOCIEDADES ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE INVERSION
(SAFI'S)

El Mercado de Valores Dominicano es
una realidad vy continda desarrollandose
de forma organizada, con transacciones
que permiten dirigir masivamente el
ahorro a la inversion de forma eficiente
como se observa en el grafico de
“"Operaciones Liquidadas en el Mercado
de Valores Dominicano™’, que en
adicion a las bondades que esto ofrece
para el desarrollo economico del pais,
también representa riesgos que deben
ser correctamente gestionados, ya que
en caso contrario pudieran repercutir
negativamente en la economia, incluso
pudiendo extenderse para afectar el
espectro institucional, politico e incluso
social.

Nov-22 Dic-22 Ene-23 Feb-23

Dic-22 Ene-23 Feb-23

158,079,806,006 344,684,214,932 375,758,531,411 402,982,453,078 530.,116,083,320 551,470,304,687 382,791,271,222 470,181,545,296 695,840,318,090
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33 2,055,587,393 2,138,699,532 2,383,679.790 2,148,612,651

Fuente: https:/www.cevaldom.com/statistics/stati

Parte fundamental del desarrollo del
Mercado de Valores Dominicano ha
sido la incorporacion de participantes
como las Sociedades Administradoras
de Fondos de Inversion (SAFI's), que
conforme las conexiones conceptuales
de la Ley del Mercado de Valores de la
Republica Dominicana (Ley No. 249-
17), “‘tienen como objeto Unico vy
exclusivo la prestacion de servicios de
administracion de fondos de inversion
y  ofras actividades  conexas...”’

ected/liquidated-operations

esquemas de inversion  colectiva
mediante patrimonios  auténomos
que se constituyen con aportes de
sumas de dinero de personas fisicas o
juridicas, denominadas aportantes, para
su inversion, por cuenta y riesgo de los
mismos, en bienes inmuebles, valores
o0 cualquier derecho de contenido
economico,  dependiendo  de la
naturaleza de cada fondo de inversion,
y cuyos rendimientos se establecen en
funcion de los resultados de los mismos.

2,455,776,713 2,755,612,102 6,915,813,094 2497454214 2,130,102,976 1,938,994,317

A la fecha se encuentran 10 SAFI's en
condiciones para operar, gque como
se observa en el grafico “Numero
de fondos operando por SAFI" que
presenta la Asociacion Dominicana de
Sociedades Administradoras de Fondos
de Inversion (ADOSAFI), al mes de
enero de 2023, 9 de ellas actualmente
ofrecen un total de 53 fondos de
inversion, que correspondian a un
monto gestionado equivalente a RD$
154,442 303,983.00.
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No obstante, los datos presentados,
es fundamental resaltar la informacion
que ofrece ADOSAFI, al indicar que
dichos montos corresponden a 31,042
aportantes, actores interesados en todo
lo que pueda estar relacionado a la
gestion de sus recursos vy son parte de
los inversionistas que la Ley del Mercado
de Valores de la Republica Dominicana

y por tanto la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica
Dominicana, tienen el objetivo de
proteger.

Esindudable que los montos gestionados
a través de los fondos de inversion son
significativos, y no obstante esto, se
reconoce que apenas nos encontramos

en una fase inicial con proyecciones
en el mediano plazo, que superarian
significativamente a los datos actuales,
por lo que es fundamental que los
Fondos de Inversion vy sus Sociedades
Administradoras se encuentren
debidamente reguladas y supervisadas.

o)
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MARCO NORMATIVO DE LAS SAFI'S QUE APLICAN PARA SU GOBIERNO CORPORATIVO

El Estado Dominicano ha jugado
un papel fundamental, tanto desde
el enfoque legislativo como en lo
referente a lo regulatorio administrativo,
desarrollando un régimen normativo
conforme a las recomendaciones que
ofrecen  organismos internacionales
reconocidos, como es el International
Organization of Securities Commissions
(I0SCO), contando asf con una Ley del
Mercado de Valores moderna, de la que
se desprende una cantidad importante
de reglamentos y normativas, que

aplican de forma general o especial a los
Parficipantes del Mercado de Valores vy
entre ellos, a los Fondos de Inversion y
sus Sociedades Administradoras.

Las SAFl's deben ser constituidas v
organizadas como sociedades anonimas,
por lo que, ademas de encontrarse
reguladas por la Ley del Mercado
de Valores y por un reglamento
que les rige de forma especial vy
exclusivo como es el Reglamento de
Sociedades  Administradoras y  los

IMPORTANCIA DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN LAS SAFI'S

El Estado Dominicano ha jugado
un papel fundamental, tanto desde
el enfoque legislativo como en lo
referente a lo regulatorio administrativo,
desarrollando un régimen normativo
conforme a las recomendaciones que
ofrecen  organismos internacionales
reconocidos, como es el International
Organization of Securities Commissions
(I0SCQO), contando asi con una Ley del
Mercado de Valores moderna, de la que
se desprende una cantidad importante
de reglamentos y normativas, que

aplican de forma general o especial a los
Participantes del Mercado de Valores y
entre ellos, a los Fondos de Inversion vy
sus Sociedades Administradoras.

Las SAFl's deben ser constituidas vy
organizadas como sociedades anonimas,
por lo que, ademés de encontrarse
reguladas por la Ley del Mercado
de Valores y por un reglamento
que les rige de forma especial v
exclusivo como es el Reglamento de
Sociedades  Administradoras y  los
Fondos de Inversién  (Reglamento

Fondos de Inversion  (Reglamento
de SAFls), deben de igual modo
conformar su estructura organizativa
vy funcional bésica segin disponen
varios instrumentos regulatorios, entre
ellos la Ley General de las Sociedades
Comerciales y Empresas Individuales de
Responsabilidad Limitada No. 479-08,
(en lo adelante, “Ley de Sociedades”), vy
ademas les aplica de forma obligatoria
el Reglamento de Gobierno Corporativo
dictado por el Consejo Nacional del
Mercado de Valores.

de SAFls), deben de igual modo
conformar su estructura organizativa
vy funcional bésica segin disponen
varios instrumentos regulatorios, entre
ellos la Ley General de las Sociedades
Comerciales y Empresas Individuales de
Responsabilidad Limitada No. 479-08,
(en lo adelante, “Ley de Sociedades”), vy
ademas les aplica de forma obligatoria
el Reglamento de Gobierno Corporativo
dictado por el Consejo Nacional del
Mercado de Valores.

IMPLICACIONES ESPECIALES DEL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SAFI'S COMO SOCIEDADES COMERCIALES

Excepto cuando alguna disposicion de
la Ley de Sociedades sea contraria o no
consistente con la Ley del Mercado de
Valores, las SAFI's deben cumplir con
las reglas aplicables a las Sociedades
Anénimas y de forma especial, también
a las que se refleren a las “sociedades
anoénimas que incursionen en el mercado
de valores’, no necesariamente porque
oferten valores al publico con cargo a
su patrimonio, sino por el hecho de que
ofertan al publico cuotas de participacion
para la conformacion de los patrimonios
auténomos que corresponden a los
fondos de inversiones que gestionan.

Dentro del régimen de gobierno

corporativo que aplica a las SAFI's
debemos resaltar el Art. 211 Parrafo | de
la Ley de Sociedades, que indica”..., no
podran administrar ni representar una
sociedad anonima que incursionen en el
mercado de valores o sus filiales, ningln
participante en el mercado de valores,
tales como: miembros del Consejo
Nacional de Valores, funcionarios o
empleados de la Superintendencia
de Valores y de la Bolsa de Valores
o] Productos, calificadoras de
riesgos, cédmaras de compensacion,
administradoras de fondos, companias
titularizadoras o intermediarios de
valores, mientras permanezcan en sus
cargos vy durante los tres (3) afos que

sigan al cese definitivo de sus funciones’”.

Esta prohibicion ha sido ampliamente
evaluada vy discutida en el Mercado
de Valores Dominicano, considerando
que el término “sociedad andnima que
incursione en el mercado de valores” se
ha comprendido que se refiere a aguellas
gue realicen ofertas publicas de valores;
por lo que el legislador dominicano ha
mostrado interés de disminuir el riesgo
de que los conflictos de intereses
distorsionen el desarrollo eficiente de las
transacciones del Mercado de Valores,
tratando de controlar que funcionarios o
empleados de SAFI's incidan en que las
mismas inviertan alguno de los fondos
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de inversiones en valores ofertados por
alguna empresa que a su vez administre
o represente dichos funcionarios o
empresarios.

lgual interés representa el hecho de
que la Ley de Sociedades establece
disposiciones referentes a la imposicion
de penas de prision y multas que
pueden afectar a las SAFl's v a sus
administradores o ejecutivos, al Art. 473
indicar que,” en las sociedades anonimas
que incursionen en el mercado de
valores, las personas que sin haber

obtenido la correspondiente aprobacion
de la Superintendencia de Valores,
hayan recurrido al ahorro publico para
la colocaciéon o negociacion de cualquier
tipo de instrumento en el mercado de
valores, seran sancionadas con prision
de hasta cinco (5) afos y multa de
hasta cien (100) salarios, pudiendo ser
mayor la pena de hasta diez (10) anos
de prision y multa de hasta el triple del
monto envuelto en el fraude, cuando
se cometa acompanado de una de
cualesquiera de las circunstancias que
siguen:

a) Cuando lo haya cometido una persona
depositaria de la autoridad publica o
encargada de algln servicio publico, en
el ejercicio o en ocasion del ejercicio de
sus funciones o servicio, o de quien, sin
serlo, se prevalezca de esta calidad;

b) Cuando por un mismo o varios actos
se afecte una pluralidad de dos (2) o més
victimas; v,

¢) Cuando implique la afectacion por un
monto superior a los veinte (20) salarios.

IMPLICACIONES ESPECIALES DEL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SAFI'S COMO PARTICIPANTES DEL

MERCADO DE VALORES

El establecer normas prudenciales y de
conductas, junto ala rigurosa supervision
de cumplimiento en los mercados de
valores incide en la mejora del gobierno
corporativo de las SAFI's, que en adicion
a lo aplicable a cualquier sociedad
anoénima, también deben incorporar
politicas propias de su especialidad vy
exclusividad de objeto.

Por esta razon, el Art. 120 numeral
2) de la Ley del Mercado de Valores,
establece como requisito para autorizar
a operar a una Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion que cumpla
con las disposiciones de gobierno
corporativo establecidas en dicha ley vy
sus reglamentos.

En ese sentido el Gobierno Corporativo
que aplica a las SAFI's es legalmente
concebido como parte del régimen
de transparencia vy protecciéon a los
inversionistas en el mercado de valores
e impone una serie de obligaciones, tales
como adoptar un codigo de gobierno
corporativo vy publicar un informe anual
de gobierno corporativo.

El codigo de gobierno corporativo
debe contar con un contenido minimo
que es establecido por el Reglamento
que tiene por objeto establecer los
principios vy lineamientos minimos que
deberan implementar los participantes
del mercado de valores para la adopcion
de un marco de gobierno corporativo
adecuado (Reglamento de Gobierno

Corporativo). Importante es observar
que existe un mandato que este cadigo
debe encontrarse a disposicién  del
publico en la pagina web de la SAFI,
pudiendo  cualquiera  observar las
politicas asumidas por al entidad en esta
materia.

Por tanto, el desafio de una SAFI no
Unicamente se concentra en el andlisis
0 ejecucion de las estrategias de
inversion de los fondos de inversiéon que
administra, sino en

mostrar que ha asumido un buen
régimen de gobierno corporativo,

que mientras aumenta en el pals la
cultura de intercambio comercial que
incluye el desarrollo vy la participacion
masiva en los mercados financieros,
existird un escrutinio cada vez mayor
que en la misma proporcion conllevaria
el aumento de rigor sobre las medidas
de gobierno corporativo que se asuman
y ejecuten.

Entre otras informaciones, las SAFI's
deberédn exponer vy el publico podra
crear su propio criterio sobre el nivel
de compromiso de la entidad con el
gobierno  corporativo, la estructura
y division de su accionariado, los
pilares principales que sustentarian la
practica corporativa, régimen de las
operaciones con vinculadas, régimen de
control, seleccion de los miembros del
Consejo de Administracion abordando

sus responsabilidades, limitantes v
derechos, estédndares de transparencia
y de revelacion de informacion, entre
otros.

En cuanto al informe anual de gobierno
corporativo, ademas del Reglamento de
Gobierno Corporativo también deben
considerarse una serie de Circulares
emitidas por la Superintendencia del
Mercado de Valores, dentro de ellas
las gue aprueban un Instructivo para
la Elaboracion del Informe Anual de
Gobierno Corporativo; el cual establece
que ‘en un plazo no mayor de noventa
(?0) dias habiles posteriores al cierre
del ejercicio fiscal, el consejo de
administracion de los participantes del
mercado de valores aprobaré el Informe
Anual de Gobierno Corporativo de la
sociedad, el cual sera puestoadisposicion
de la asamblea general ordinaria de
accionistas  para su  conocimiento,
remitido a la Superintendencia del
Mercado Valores vy publicado en la
pagina web de la sociedad, dentro del
plazo antes referido.”.

Dicho Informe Anual de Gobierno
Corporativo, aunque es un documento
independiente al Cdodigo de Gobierno
Corporativo, no debe comprenderse
como ajeno al mismo, ya que en gran
medida lo que el Informe manifiesta
son las acciones ejecutadas vy los
resultados que el propio Codigo de
Gobierno Corporativo habia indicado.
Incluso, serfa un desliz mayUsculo, el




haber actuado durante el periodo que
abarca el Informe Anual de Gobierno
Corporativo, sin valorar o consultar el
Codigo de Gobierno Corporativo, lo
cual se reflejaria en el Informe, lo que
puede repercutir incluso en posibles
sanciones de caracter administrativo
ante hallazgos de inconsistencias o
infracciones que pueda identificar,
principalmente  la  Superintendencia
del Mercado de Valores, sin perjuicio
de las reclamaciones que pudieran
realizar actores interesados, como son
los propios accionistas de la SAFI en
cuestion.

Las SAFI's igualmente estan sometidas a
una serie de pardmetros con relacion a
sus Consejos de Administracion, siendo
interesante el observar que no obstante
la Ley de Sociedades establece para
las sociedades anonimas un minimo
de 3 miembros, la Ley del Mercado de
Valores requiere una cantidad mayor,
para un minimo de 5 miembros, pero de

igual modo, sin perjuicio de que la Ley
de Sociedades establece en su Art. 211
quiénes no pueden ser administradores
de una sociedad anonima, la Ley del
Mercado de Valores en su Art. 219
amplia esas inhabilidades.

Debemos resaltar del Art. 219 de
la Ley del Mercado de Valores su
numeral 3, que establece una de las
restricciones que ha generado mayores
debates sobre su idoneidad, ya que
dispone que no podrd ser miembro
del consejo de administracion, gerente
general, administrador o ejecutivo de
un participante del mercado de valores
quien ... sea persona fisica que formen
parte del consejo de administracion
o ejerza funciones dentro de otro
participante del mercado de valores,
excepto que pertenezca al mismo grupo
financiero.

Deloanteriorsedesprendeque,conforme
a la definicion legal de “participante del

mercado de valores” que es ‘la persona
fisica o juridica, inscrita en el Registro
del Mercado de Valores y regulada por
la  Superintendencia del Mercado de
Valores!, se interpreta que un miembro
del consejo de administracion, gerente
general, administrador o ejecutivo de
una SAFI no podra formar parte del
consejo de administracion ni ejercer
funciones dentro de un intermediario
de valores, sociedades administradoras
de  mecanismos  centralizados  de
negociacion, depositos centralizado de
valores, entre otros; pero resalta ain
mas el hecho de que también abarca
a cualguier emisor de valores de oferta
publica, que no obstante se establece
que las disposiciones de gobierno
corporativo son de aplicacion voluntaria
para los emisores de valores de renta
fija, estas inhabilidades impactan a las
SAFI's, ya que el régimen de excepcion
de cumplimiento voluntario no tiene un
efecto inverso a favor de esta.

IMPLICACIONES ESPECIALES DEL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SAFI'S ANTE LOS FONDOS DE INVERSION
Y LOS APORTANTES

El' mercado de valores fomenta la
transparencia e incluso ofrece el espacio
de interaccion entre participantes del
mercado de valores y sus clientes,
dependiendo del tipo de participante vy
del servicio o producto que se ofrece,
se establecen normas de conductas de
obligatorio cumplimiento, que incluso
la Superintendencia del Mercado de
Valores fiscaliza y a su vez cuenta con un
departamento encargado del fomentar
la orientacion vy proteccion de los
inversionistas, conforme a los derechos
que les corresponden.

Normalmente se concibe el gobierno
corporativo  exclusivamente para la
SAFI dentro de su contexto interno,
pero también debe comprenderse que
la gestion del patrimonio auténomo
que es el fondo de inversion cuenta
con un régimen de gobierno especial
y que es debidamente normado,
tanto en términos de autorizaciones,
conformaciones de organismos,
deliberaciones, transparencia, controles,

limites de participacion, entre otros.

A lo interno de cada SAFI sus consejos
de administracion son los que tienen la
facultad de aprobar la constitucion de
los fondos de inversiones que puedan
administrar,  debiendo  definir  sus
caracteristicas, y de igual modo designar
a los miembros del comité de inversion,
asl como a los ejecutivos responsables
del contenido de la documentacion, que
incluye el folleto informativo resumido
y el reglamento interno del fondo de
inversion.

No obstante lo anterior, el Art. 16 del
Reglamento de SAFI's establece que
las SAFl's deben tener dentro de su
estructura  administrativa al  menos
una persona fisica que cumpla las
funciones de administrador de fondos
de inversion, un comité de inversiones,
un comité de gestion de riesgos y un
ejecutivo de control interno, v para el
caso de las sociedades administradoras
que operen fondos de inversion abiertos
también deberdn disponer de al menos

un Promotor de inversion.

Sin  perjuicio de la relevancia de
cada ejecutivo u organismo interno,
precisamos que en materia de las
inversiones que pueden repercutir a
favor de los fondos de inversiones y por
tanto de los aportantes, tienen especial
relevancia la funcion del administrador
de fondos de inversion y del comité de
inversiones.

El administrador de fondos de inversion
es la persona fisica que ejecuta las
inversiones de los fondos de inversiones
que le hayan asignado, ya que es
permitido gue una misma persona sea el
administrador de uno o varios fondos de
inversion, asi como gue cada fondo de
inversion tenga una persona exclusiva
como administrador.

Dentro de varias de las funciones que
posee el administrador de fondos
se encuentra la de cumplir con las
decisiones del comité de inversiones,
organismo integrado por no menos de

3 personas vy que es el responsable de
establecer las estrategias y lineamientos
de inversion de cada fondo de inversion
administrado, asi como de fiscalizar el
cumplimiento de cada administrador
de fondos de inversiéon, entre otras
funciones.

En cuanto a los controles, el Reglamento
de SAFI's establece que se debe contar
con un Comité de Gestion de Riesgo
que tiene dentro de sus funciones el
actuar siempre en el mejor interés de
cada fondo de inversion, conforme el
reglamento interno de cada fondo de
inversion, siendo un rol de alta relevancia
el que fiscalice y resguarde los activos de
propiedad de esos fondos de inversion.

Mientras que, en cuanto a los ejecutivos
de control interno de las SAFl's, el
Reglamento de estas indica que son los
responsable de verificar gue quienes
desempenan funciones para la sociedad
administradora implementen y ejecuten
las politicas, procedimientos y controles
internos aprobados por el consejo de
administracion, de manera que la SAFI
cumpla adecuadamente sus actividades
de administracion, conforme a las
disposiciones legales, reglamentarias y
demés normas aplicables.

Es importante comprender que el
Ejecutivo de Control Interno no asume
las funciones de vigilar el programa de
cumplimiento de prevencion de lavado
de activos,

financiamiento al terrorismo v
proliferacion de armas de destruccion
masiva, ya que estas son funciones
exclusivas de otro ejecutivo denominado
como oficial de cumplimiento.

De igual modo, los fondos de
inversiones poseen un reglamento
interno que establece las caracteristicas
y las reglas de administracion de cada
fondo de inversion, donde se hacen
constar los derechos y obligaciones de
la SAFI, de cada uno de sus organismos
y ejecutivos con obligaciones para la
gestion del correspondiente fondo de
inversion, pero del mismo modo aborda
a los aportantes, que en ocasion de
que formen parte de un fondo cerrado
de inversion, estarfan conformados
como una masa de aportantes, que
constituidos en asamblea se les
reconoce personalidad juridica de
caracter civil, la cual a su vez, tendra a
alguien que de forma precisa velara por
sus mejores intereses, que es a quien se
define como Representante de la Masa
de Aportantes.

Con relacion a las comisiones que las
SAFl's tienen derecho a cobrar a los
aportantes de los fondos de inversion,
seran determinadas y aprobadas por su
consejo de administracion, pero deben
serestablecidasenel Reglamento Interno
del Fondo de Inversién correspondiente
e igualmente informadas en los
correspondientes folletos informativos,
y cualguier incremento conlleva la

modificacion del reglamento interno
del fondo de inversion lo cual sera
comunicado a la Superintendencia como
hecho relevante.

Para el caso de los fondos de inversion
cerrados, en adicion a lo anterior, las
modificaciones deberdn ser aprobadas
con el voto favorable de la asamblea
de aportantes que representen, por lo
menos, las dos terceras (2/3) partes
de las cuotas de participacion en
circulacion; mientras que en el caso
de los fondos de inversion abiertos,
deberd, entre otros requerimientos, ser
aprobado por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Conforme dispone el Reglamento de
SAFI's se establecen limitaciones tanto
de parficipacion como de inversion
en los fondos de inversion, tal es el
caso de lo dispuesto por el Art. 89 del
Reglamento de SAFI's que indica que
ningln aportante podra tener més del
diez por ciento (10%) del total de las
cuotas de participacion del fondo de
inversion abierto, pero de igual modo
ni las SAFI's ni sus personas vinculadas
podran poseer, en conjunto ni directa
ni indirectamente, mas de un cuarenta
por ciento (40%) de las cuotas de
participacion de cada uno de los fondos
de inversion que administre, lo cual
no aplica en los fondos de inversion
abiertos cotizados vy, para el resto de los
fondos de inversion abiertos, no seran
exigibles durante la fase pre-operativa.

IMPLICACIONES ESPECIALES DEL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SAFI'S ANTE LOS EMISORES DE
VALORES O ENTIDADES OBJETOS DE INVERSION EN EL QUE LOS FONDOS DE INVERSION INVIERTAN

Recordemos que las SAFI's ademés de
ser participantes del mercado de valores,
conlasimplicaciones que esto representa
y de las que hemos visto apenas algunas,
también tiene la obligacion de invertir los
fondos de inversion por cuenta vy riesgo
de los aportantes, dentro de los cuales
pudieran tener un rol de acreedores
cuando han invertido en obligaciones
de sociedades andnimas, pero también
de socios cuando invierten en valores
representativos de capital.

En tal sentido, al igual que cualquier otro

inversionista, las SAFI's en su gestion de
los fondos de inversion por cuenta de
los aportantes, de igual modo tendrédn
derecho a participar en las diferentes
asambleas de obligacionistas o de socios
o de tenedores de valores que pueda
corresponder, pudiendo del mismo
modo, tener acceso a las informaciones
financieras, societarias, contables v
cualquier otra conforme a los derechos
politicos que le otorga la titularidad de
los correspondientes valores.

Encuantoauntipode fondo deinversion

cerrado, como son los de Desarrollo,
que tienen la particularidad de que
invierten en valores representativos
de capital o de deuda de sociedades,
entidades o fideicomisos, domiciliadas
en la Republica Dominicana vy cuya
actividad principal se desarrolle en
cualquier sector de la economia que no
sea el financiero,

los reglamentos internos de dichos
fondos deberdn contemplar en el
desarrollo de su politica de inversion y
su politica de diversificacion, entre otros
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aspectos las prestaciones accesorias  valores emitidos por las entidades de un por personas vinculadas a su sociedad
que el fondo podra realizar a favor de \as Mismo grupo economico, financiero, de  administradora, exceptuando los fondos I n

entidadescuandoester

ealiceinv

ersiones  empresas, consorcio o conglomerado,  de fondos los cuales podran invertir en

de capital, tales como asesoramiento o excepto cuando se trate de inversion otros fondos administrados por la misma

servicios sw-’mares. seglin corresponda realizadas por fondos de fondos. sociedad.

respecto al fondo; asi como abordar ] ) ‘ B B o

las modalidades de presencia del fondo 2. Los fondos de inversion en todo 5. No invertir en valores de renta fija ni
momento serdn invertidos diversificando en valores de r@r'ta variable emitidos por

en sus correspondientes drganos de :
administracion de la sociedad objeto de su - riesgo, para o _ cua\ . ceberan personas vinculadas a los miembros del TU a SI Ste ﬂte

vereion conformar un portafolio de inversion, comité de inversiones.

6. En su reglamento interno, VIF’[UBL de pa F\f’al
los fondos de inversion estableceran
un porcentaje minimo y maximo de
Liquidez, de acuerdo a su objeto vy
bolitica de  inversion, en relacion  al

diversificado por tipo de activo, industria
Del mismo modo como se establecen o sector de la industria, concer
Iimites de participacion en fondos de por instrumentos, concentracion por
inversiones, por igual sucede en las emisor, entre otros segln el tipo de
inversiones que realicen los fondos, estructuracion del fondo que realice la

ya sean mediante obligaciones de sociedad administradora. F ) ) )
pam onio neto del fondo. Los fondos

eintepor  de inversion pueden poseer hasta el
wversion, cincue mh por ciento (50 dr"\ total de -
de remta fija em’uhcmg por  su Liguidez, en cuentas corrientes o DeSde‘ donde eSteS.
personas vinculadas a su  sociedad cuentas de ahorro, de una e'mdad de '
administradora, siempre y cuando estos intermediacion financiera regidas por la pUEdES Cuntar Cﬂnmlgu
1. Los fondos de inversion abiertos  cuenten con una calificacion de riesg Ley num. 183-02 Monetariay Financiera 2&/7
no podran mantener mas de veinte  grado de inversion. vinculada a su sociedad administradora.
por ciento (20%) del activo del fondo . y .
invertido en los valores emitidos por una 4. Solo podran poseer hasta el veinte por F dlrd Q E“St ionar tu S

. - S USRI ciento (20%) del portafolio de inversién
misma entidad ni més del veinticinco ‘ ' . - - = L

g ( c = = !
por ciento (25%) del activo del fondoen " valores de renta variable emitidos 'vDr]-*ULta-ﬂ. conocer sobre E‘l,

mercado de valores y sus

REGIMEN DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SAFI'S EN REPUBLICA DOMINICANA, PARTE DE LA EFICIENTE productos y mucho mas
ADMINISTRACION DE RIESGOS EN EL MERCADO DE VALORES DOMINICANO

diversificacion como en limitaciones de
inversiones en vinculadas, conformen
disponen los Arts. 80 vy 81 del
Reglamento de SAFI's, respectivamente
y que consisten en lo siguiente:

/\\

Como se ha podido observar el autorregulacion que puedan imponerse financiero, e incluso, ser la génesis de
régimen de gobierno corporativo en las mimas SAFI's. ademas afectar la economia en general,
lo relacionado a la administracion de gue repercute en una cr’isig politica, ey

T 5 en tal sentido que se puede afirm:
fondos Republica Es en tal sentido que se puede afirmar

de inversion en la ‘ j .
. ] ) e ao o( 0O corporativo
Dominicana abarca todo su espectro, que f imen de gobierno corporativo

sidounodeloselementos Por tales motivos, todos los actores Eﬁtﬂy d|5pﬂn|ble en

, Cr"'mhdo que contemos con un interesados, deben actuar de forma www,a rval.cum.dﬂ y en
entorno de inversion colectiva estable, sincronizada con el objetivo principal L
whatsapp al telefono

institucional y hasta social.

estableciendo 'Hw@r'ir"w'\@r'wms minimos
que J ben ser cumplidos por las SAFI's
y su personal, en adicion que

que al igual se traslada ese bienestar a de contar con normas de conductas
existe una constante fiscalizacion de  la generalidad del mercado de valores  eficientes v que sean rigurosamente BU? 56[] []9[]9
las autoridades del mercado de valores y financiero dominicano, ya gue, como umplidas v supervisadas, como ha
dominicano a los fines de confirmar el visualizamos en un inicio, cualquier :;\do hasta la fecha, pudiendo colaborar
Cur‘r‘pmmcmm. eventualidad i ' u en gran medida, con el desarrollo
omision, que rC ) 0s econodmico vy social del pafs.
ya sean por el establecimiento de fondos de inversion, puede repercutir

normas de caracter general, como por |z : : - o
normas de caracter general, como porla g o negativa en todo el mercado
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GOBIERNO CORPORATIVO, AUTORREGULACION Y
CAMBIOS DE PARADIGMAS

Maria Cristina Grullon | Socia Fundadora Lopez-Grullon Abogados & Consultores.

UN CAMBIO DE PARADIGMA: LA EMPRESA COMO ENTE SOCIAL GON RESPONSABILIDADES MAS ALLA DE
GENERAR DIVIDENDOS PARA INVERSIONISTAS

La empresa es un nldcleo social
trascendental que juega un rol
estelar en la sociedad moderna,
cuyo ambito de influencia ha crecido
considerablemente en los Ulfimos
anos. El paradigma empresarial del
pasado —enfocado exclusivamente en
la generacion de ganancias para sus
inversionistas o duenos de capital

ya no basta para definir a la empresa
frente a una tejido social que le
demanda un mayor activismo. Por ello,
la empresa contemporanea se preocupa
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incesantemente por su relacionamiento
con sus stakeholders, concepto que
incluye a sus inversionistas, a sus
empleados, a sus proveedores, al
entorno geografico en el cual opera v,
en sentido amplio, a una sociedad que
le observa atentamente.

Lo anterior implica que el tradicional
concepto de libertad de empresa —o
libre \W‘MHVf privada—, consagrado
en el articulo 50 de la Constitucion
de la Repubhzia (CRD), ha sufrido

lup

mutaciones, principalmente a ftravés
de una regulacion estatal motorizada.
Y es que el mandato constitucional
de la regulacion econdomica abarca
concretamente  limites vy principios
rectores de la libre iniciativa privada,
primordialmente a fin de alcanzar un
iowron‘ humr’wo equilibrado, un
crecimiento sostenible, el p\(‘mwmﬂm
\a igualdad d( oportunidad v, entre
otros, el bienestar social ’a rticulos 217 vy
218 de la CRD).

LA CRECIENTE INCIDENCIA DEL DERECHO PUBLICO EN AMBITOS ANTES RESERVADOS AL DERECHO PRIVADO

No es sorpr
de derecho
al derecho

>d, POr « ‘/TMS uiente,

y las regulaciones an

del entorno regulatorio en el cual opera una empresa privada es ir

cumplimiento normativo pleno.

ue hoy se acune la publificacion del derec
derecho admin M -ativo v regulatorio que inciden, modifican y r
(corporativo vy (‘o'tmcnm\). a la libre el

de proscripcion de la corrupcion y fomento de la ética, de

n de la empresa, sus d'"
implementacion de politicas % prevencion del lavado de activos
nbientales son ejemplos cuspides de lo anteriormente expresado. El gradual aumento de la complejidad
able, o que se traduce en una cada vez mas espinoso

ho L’Jr’\\’ado es dcdr la proliferacion de normas
nan aspectos previamente reservados
°s e inversionistas. Las normas

EL GOBIERNO CORPORATIVO COMO EJE CENTRAL DE LA EMPRESA MODERNA

Lo cierto es que las reglas de gobierno
corporativo obedecen en mayor grado
al fendmeno de la autorregulacion. La
autorregulacion se produce en el seno
del @mbito privado; los actores privados
generan codigos d conc M Icta y normas
a las cuales deciden apegar su actuacion
Estas reglas requieren de la aceptacion
voluntaria de los sujetos regulados v,
en adicion, no resultan exigibles en
términos juridicos estrictos.  Asi, por
elemplo, normas empresariales que
procuran evitar riesgos reputacionales,
el manejo ético los negocios vy
compromisos de reduccion de huella
de carbono representan al modelo de
gobierno corporativo autorregulado.

Ahora bien, otras normas de gobierno
corporativo  se circunscribpen a la
denominada autorregulacion regulada.
Este fendmeno se verifica cuando el
Estado —tanto desde el legislativo
como desde el ejecutivo— adopta
regulatoriamente la  autorregulacion
ivada como técnica de ordenamiento

D]

CONCLUSIONES

El gobierno corporativo es, en la
actualidad, unos de los factores de
mnayor incidencia en el éxito holistico vy
sostenido de una empresa. Las razones
que explican su surgimiento se han
afianzado y maduran en importancia
con el avance de los tiempos. Lejos
de adoptar un rol pasivo, a la espera
de mandatos legislativos o actos

del comportamier empresarial.
En el derecho Jommcam existe
la regulacion directa en materia de
gobierno  corporativo, como son e
reglam corporativo

nento de gobierno
del mercado "V\ valores vy el reglamento
de gobiern corporativo A)\m)\c
a las Lmdadcs de intermediacion
financiera. No obstante, estas normas
no contemplan el universo completo
de riesgos a los que se enfrentan las
entidades de esta naturaleza, por lo cual
es habitual que éstas adopten reglas
adicionales de gobierno corporativo, en
claro supuesto de autorregulacion.
En adicion, la Ley del Mercado de
Valores, en sus articulos 32 v 33, regula
directamente la autorregulacion que
podran ejercer ciertos participantes
del mercado las sociedades
administradoras de mecanismos
centralizados de negociacion vy las
entidades de contrapartida central
a las que se le atribuye directamente
facultades normativas, de supervision

be

va,

regulatoriosvinculantes, laempresad
adoptar un rol de curiosidad pr
procurando implementar modelos de
gobierno corporativo que respondan a
as crecientes demandas sociales que
sobre ésta se imponen. De esta manera,
el campo de accion de la autorreg

(T )

j

sulacion
en materia de gobierno corporativo
crecera, siempre que su motorizacion y

y disciplinarias en su correspondiente
ambito de accion. El ejercicio de
las  facultades de autorregulacion
sin embargo, quedan sujetas a la
supervision del organo regulador, la
gupcum”'i"mm del  Mercado de
Valores.

Por lo cual, el ordenamiento juridico
dominicano es variado, conteniendo
mandatos imperativos de gobierno
corporativo  (Ley num. 4/9-08 vy
reglamento de gobierno corporativo
del mercado de valores), supuestos
de autorregulacion regulada (articulos
32 y 33 de la Ley del Mercado de
Valores) v ambitos libres de regulacion,
que invitan a la libre iniciativa privada
autorregulatoria. Este balance normativo
proc proteger la complejidad de
intereses envueltos en el ejercicio del
derecho a la libertad de empresa, en
apego a los mandatos constitucionales
relacionados a la regulacion economica.

dinamismo sean evidentes y satisfagan a
una vigilante sociedad, compuesta hoy
dia de multiples y variados stakeholders
Adoptar un rol pa%wvo no es opcion,
pues esto se \dmu traducir en

derecho
para el
a empresa.

una mayor pl ,
pr’\'vart@ un poten ma\ ri
desenvolvimiento libre de




E I- G U B | E R N 0 CO R PO RAT | VO Y E I' C U M PLI M I E NTO La regulacion ahora parece ser una industria en crecimiento. Las empresas

REGUL ATO R |U de todo el mundo estdn bajo el microscopio regulatorio, a nivel local,
nacional e internacional, mds que nunca, con propuestas de nuevas reglas,

y restricciones en una amplia gama de industrias, ejemplo de algunas de
estas regulaciones se listan a continuacion:

 Basilea lll'y Basilea IV, que se ocupa del riesgo de  departamentos vy funciones y con multiples
mercado, el riesgo operativo, el riesgo de crédito,  herramientas, en este orden, es parte importante
FRTB, la liguidez v la financiacion (NSFR, LCR). de los consejeros confirmar que cada uno de
estas iniciativas estén alineadas con la estrategia
que promueve el Consejo de Administracion en
materia de complice, por lo que se recomienda
llevar a cabo evaluaciones, con el fin de terminar
su nivel de alineacion y establecer las medidas
correctivas pertinentes, para minimizar los
riesgos de posibles incumplimientos regulatorios.

« Anti money laundering (AML) vy ‘conozca a su
cliente’ (KYC), reglas que estan directamente
relacionadas con los clientes.

e FATCA vy otras normas relacionadas con los
impuestos, que requieren todo un conjunto
de normas de presentacion de informes vy
ciimnlimiento . -
cumplimiento. Las wunidades de cumplimiento, comisiones
especializadas de sostenibilidad o responsabilidad

e Las normativas sobre “Transparencia Fiscal _ _ _ .
social corporativa, como mejores practicas,

Internacional, Erosion de la base imponible vy
otras directrices” establecidas por la Organizacion habilitan sus procesos con el uso de tecnologia,
de Cooperacion para el Desarrollo Economico  due ayudan a aumentar los resultados y reducir
(OCDE) los costos de gestion relacionado con la labor de
cumplimiento.

Yaseaen materia de impuestos o comercio, energia
o medio ambiente, cibernética o seguridad,
costo de la gestion de cumplimiento suele ser un
aspecto importante en una organizacion.

Las organizaciones estan implementando una
amplia gama de tecnologias de sistemas de
gobierno, de gestion de riesgos y cumplimiento
(GRC), para desarrollar ejercicio mas eficiente,
La gestion de cumplimiento insuficiente o  auto mhudoy(‘f ctivo.

ineficaz puede influir en la salud general de una
organizacion a traves de:

La disponibilidad de tecnologia adecuada,
para soportar los procesos de gestion de
Incidentes  importantes  que  afectan  cumplimiento, hace que la prevencion vy la

Ramén Ortega | Senior Partner / Equipo de Gobierno Corporativo, PwC Republica Dominicana. .

o L T, ] . o ) significativamente \a reputacion o la capacidad de  correccidon de las infracciones se lleven a cabo
Las actividades de gobernanza de los regulatorio sin que el cumplimiento  conformar, integradas las mismas por i _ _ )
o I - T L o hacer negocios de una organizacion. en un tiempo relativamente corto. A través de
Consejos de Administracion suelen ser se convierta en una retranca para los  consejeros independientes, con el perfil - , 4 o o
Hiversas. desd estiones estratégics e e periudique el desempef / las competencia e A ) / S herramientas de animacién de procesos y analisis
diversas, desde cuestiones estratégicas,  procesos o que perjudique eldesempeno  y las competencias necesarias, para e Procesos manuales. ineficientes o menos 1 ‘ | S
s b _ - £ : - - A cenllAr o ' o i avanzados, por ejemplo, las organizaciones
supervision y control, hasta velar por el de las funciones de la empresa. Lograr  desarrollar su funcion. efectivos que afectan negativamente la ‘ ) . P ‘t Jd g/t ° Ut i
 acmortee Ao rardctoar ol Ralanee Adec ada o e o - , pueden observar patrones de comportamiento e
cumplimiento de aspectos de caracter el balance adecuado es la clave. S experiencia, los costos v la cultura del cliente e
oulatorio en  diferentes  ambitos. Elinforme de PwC, denominado “el papel identificar posibles desafios emergentes.
altl J - U cic o C
. Dada la importancia del tema, los del consejero en materia de Compliance’ A mer tos  pr -
anto en materia de Jada e JOftantla —det e, 105 CHLOTSEJETO EHTIAte - LOMPHance, menudo, estos problemas pueden  surgir . :
tanto en materia de sostenibilidad Conseieros asien as funciones d establece que  esto  constituve . o > | > Pu - Los consejeros deben proponer vy supervisar
omo el Acuerdo de Paris sobre cambio  consejeros asignan las funciones de  establece que esto constituye una derivado de entender que el cumplimiento se trata 4. Jdamente |a estratesia de Compliance
~ \ NG N ~r1A W/ A A~ A~ A ~ ~ . . R al -Uald = e oLl dlCgla Ut . I G,
climatico, los objetivos de Desarrollo Compliance a comisiones o unidades nateria clave, en un mundo en el que como un costo obligatorio de hacer negocios, en coordinar con la alta gerencia su aplicacion, v
- N ) l ) d dild & HCle daplitat I,
bt . : de apoyo del consejo de administracion, tanto los riesgos como la regulacion son luear de una oportunidad para ir e confiang SO
“ostenible - acione . ugar de una oportunidad para infundir confianza ] TSI e i
Sotenbies e acones e con el fin de asegurar que esta labor se cada dia mas complejos. Una falla de O(\ J[' 1 L ' J tai apoyar la automatizacion de estos procesos, con
-omo las disposiciones dispuestas po -On ar que estd Id ada dia mas cC S a falla de en las partes interesadas y mejorar la ventaja o
o depesciones depuetes por lleve a cabo con la maxima eficiencia umplimiento puede resultar en litigios, it \ ¢ I J\t d el fin de reducir costos de estos y procurar tener
~ . e AA el inAR el A Vv C Nelw) C d d ad C _IChICla C | U Nat ~ P - ~ IS
ne wes de competitiva y la asuncion inteligente de riesgos - . -
instituciones de supervision. i RALE ‘ > datos en tiempo real mas precisos y oportunos;

) recurrencia “\)‘E como son; Las sanciones financieras, restricciones

a la vez estar alertas a posibles eventos de

El papel del consejero en materia de  unidades de cumplimiento, comisiones  regulatorias y dafios a la reputacion La gestion de cumplimiento esta en todas partes. La

Compliance es clave para lograr definir  especializadas de sostenibilidad o  que pueden afectar la estrategia de una mayorfa de las organizaciones administran diversas ~ Incumplimientos regulatorios, que pudieran poner
las lineas y directrices que permitan el responsabilidad social corporativa, u  organizacion. obligaciones de cumplimiento en diferentes €N riesgo la actividad comercial y reputacional de
cumplimiento eficiente v eficaz con  otra comision que dicho érgano dentro la entidad.

las normas vy controles de caracter  del ejercicio de sus facultades, decida
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ADOPCION DE BUENAS PRACTICAS DE GOBIERNO
CORPORATIVO DESDE LA OPTICA DEL REGULADOR

dos mil diecinueve (2019), definiendo el Gobierno hacia una organizacion més compleja y sostenible
Corporativo como el: “Conjunto d@ pmwwos y  eneltiempo.

normas minimas que rigen e \ diseno, integracion
e interaccion entre el consejo de ad ministracion,
la alta gerencia, accionistas, empleados, partes
vinculadas vy otros grupos de interés que procuran o _
gestionar los conflictos, mitigar los riesgos de control y mitigacion rea d\C rIEsg0s. Fa‘ Comeo
sestion y lograr un adecuado fortalecimiento de hace el Reglamento de Gobierno Corporativo.
la administracién, mejorando la transparencia, las Es por esto que el mercado de valores se en
noliticas de remuneracion de los participantes de encuentra centrado en las siguientes practicas:

Desde la perspectiva de la politica publica,
es indispensable establecer reglas claras en
la materia con enfoque en una identificacion,

mercado de valores y la forma como los objetivos 1 Estructura eficiente. oreanizacion v evaluacién
ucture ganize alu
de la sociedad son establecidos vy alcanzados”. de los consejos de administracién

> anterior S e 1a 1DC e - : »
De lo anterior, es indiscutible la importancia de 5 Remuneracién con elementos “say on pay”:
un gobierno corporativo adec uad ) gque se gvhpte
a la operauvm(d de cada sociedad. Esto pues, 3. Responsabilidad de los consejos de
como reconoce el propio Reglamento, administracién para garantizary hacer seguimiento

o _ _ N a los sistemas de control interno
el objetivo del gobierno corporativo es facilitar

la creacion de un ambiente de confianza, 4. Responsabilidad de los consejos de
transparencia v rendicién de cuentas necesario  administracion de definir/aprobar una politica de
para favorecer las inversiones a largo plazo,  gestion de riesgos;

la estabilidad financiera v la integridad en los

. 5. Comités de auditoria liderados por un miembro
negocios.

independiente;
No obstante, sin detrimento del cumplimiento
regulatorio necesario, un aspecto clave para
contar con un %ta ma de gobierno corporativo
apropiado es orientarlo desde una perspectiva

5. Mecanismos de comunicacion con accionistas;

Claudia Pichardo | Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana. 7. Relaciones con partes vinculadas; v,

Producto de lecciones aprendidas, publico inversionista, minimizar el centralizados de valores, sociedades de cambio real de la cultura empresarial donde 8. Etica y cumplimiento.

uno de los aspectos en los gque mas iesgo sistémico, fomentar una sana fitularizadoras, fiduciarias de oferta su implementacion sea percibida como una . , ,

se esta incidiendo desde el punto  competencia y preservar la confianza  publicay las sociedades administradoras inversion. Esto Ultimo es de una relevancia tal que, En ?3(”“(?‘()"\‘\%1/5uy)e*wrwtem;iem<,, a del Mer’(‘e;t(,,h,)‘(,,,ie
de vista del gobierno corporativo es en el mercado de valores, estableciendo de  mecanismos  centralizados  de las sociedades que voluntariamente refuerzan Valores emitio el MSUUCFVO_ para la elaboracion
en la responsabilidad del consejo de  las condiciones par’a que la informacion  negociacién. sus estructuras suelen (1) Contar con procesos del \mfor’mp Anual de Q‘Ob‘o’"??‘ orporativo
administracion sobre la politica de sea veraz, suficiente y oportuna, con la de administracion y gestion eficientes que no el Instructivo para la aplicacion del Principio

Dichos lineamientos reflejan el peso ‘Cumplir o Ex;")H(‘ar"’ para \fa% entidades que

control y gestion de riesgos de las  finalidad de cor*tutmu con el desarrollo se ven entorpecidos por las nuevas normas,

: R . . se otorga a un sistema adecu: le . , , se acojan de maner al régimen de

sociedades comerciales. En el dmbito  econdmico y social del pais”. que se otorga a un sistema adecuado C politicas o procedimientos, sino que mejoran ¢ ° ojan de manera voluntaria al regim ’T,d&
que nos ocupa, la Ley ndm. 249-17 del gobierno corporativo pues se considera, significativamente: (2) Alcanzar elevados niveles gobierno (fO!”,)O!’e;lﬁ\/() (MSDUP,,STO en la regulacion.

e Nnos c a Cc c a S NIVEIES N }
TSR, . . Partiendo de este contexto, la Ley  en primer lugar, que una estructura de
diecinueve W/, de diciembre de dos ° o - ) _ ! b - ‘ de profesionalizacion y mejoras sus resultados Finalmente, es razonable concluir que, un sistema

i te (2017). [ NQ,; 1o d num. 249-17 introduce lineamientos gobierno corporativo robusta contribuye o e - - .
mil diecisiete ( de rcado de _ o i operativos; (3) Estar preparadas para seguir de Gobierno Corporativo no puede tratarse de
Valores de |a Republica D sobre gobierno corporativo basados a minimizar el riesgo de gobierno v, o ) L ) o ST
alores de la Republica Dominicana, qu ; _ RO B profundizando en una materia que dejé de ser  n gjercicio de cumplimiento, sino que debe
deroga stitive |3 Le N 19 OO en la naturaleza de los parhm hantes en segundo lugar, a facilitar la gestion - S e HVs R
deroga vy sustituye la Ley num. 19- = - o - una moda, para convertirse en una herramienta establecerse como un pilar fundamental para el
del ocho (8) de mavo de dos mil (2000) del mercado de valores vy su incidencia apropiada de los demés riesgos. norescindible: v (4) Loerar un transito fluid - - T
fel ocho (8) de mayo de dos mil (2000), imprescindible; y, (4) Lograr un transito fluido  desarrollo v sostenibilidad de cada sociedad.

sobre los inversionistas y el mercado
de valores en general. De tal forma,
crea regimenes diferenciados para las
sociedades cotizadas, los intermediarios
de valores, sociedades administradoras

cuando establece como objeto: “regular,
supervisar, desarrollar v promover un
mercado de valores ordenado, eficiente
y transparente, con la finalidad de
proteger los derechos e intereses del

En consecuencia, el Consejo Nacional
del Me M i Valores sanciond el
Regla memto de Gobierno Corporativo
mediante su Resolucion Unica, R-CNMV-
2019-11-MV, de fecha dos (2) de abril de

de fondos de inversion, depositos Las opiniones y criterios expresados en el presente escrito son propios de la autora y no pretenden realizar recomendaciones ni interpretaciones. Por lo que, dichas
opiniones no necesariamente corresponden o reflejan los criterios de la Superintendencia del Mercado de Valores.

)
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GOBIERNO CORPORATIVO: RESPONSABILIDADES E
INHABILIDADES EN LA PREVENCION LAVADO DE ACTIVOS

Guillermo Jorge | Socio, Bruchou & Funes de Rioja.

En los Ultimos anos, cada vez mas se
invoca “la cultura” como un rasgo esencial
del buen cumplimiento corporativo. La
frase ‘cultura de cumplimiento” se ha
abierto camino en el discurso legal v
corporativo como una descripcion tanto
de un objetivo como de una métrica
que puede alcanzarse al interior de las
organizaciones.

Pero, ;qué es, o qué deberia ser, y como
podemos saberlo?

Como ensena el profesor Lagenvoort

las disciplinas que estudian el
comportamiento organizacional %
la  ética del comportamiento han
dedicado décadas a estudiar porqué las
organizaciones ‘resisten” intervenciones
ingenuamente atractivas como el ‘tone
from the top” o exhortaciones éticas
similares.

Un nivel 6ptimo de cumplimiento -una
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‘cultura de cumplimiento’— depende de
las posibilidades para contrarrestar las
creencias vy las percepciones internas de
como cada empresa tiene éxito.

Usualmente -y por buenas razones-
valoramos lideres corporativos que
tienen altos niveles de creatividad,
son optimistas a la hora de navegar la
ansiedad que genera la incertidumbre
propia de los negocios y asumen riesgos
-eventos futuros desconocidos-  con
seguridad, conflanza vy naturalidad.
Preferimos lideres que tengan estas
caracteristicas porque sin dudas inspiran
confianza, lealtad y estimulan el trabajo
duro de los empleados.

Los estudios de éfica en el
comportamiento muestran que estos
sesgos son, al mismo tiempo, excelentes
predictores de comportamientos
riesgosos vy transgresores. En otras
palabras, elegimos lideres corporativos

equipados para triunfar en mercados
altamente competitivos que, simultanea
e inevitablemente, promueven modelos,
roles 'y narrativas disociadas de las
reglas éficas que las organizaciones se
autoimponen,

Estos liderazgos promueven al interior
de las organizaciones narrativas que “se
resisten” a una “cultura de cumplimiento”.
Estas narrativas pueden tomar diferentes
formas. Los ejemplos mas comunes
pueden agruparse en:

» Narrativas que exaltan “las desventajas
competitivas” una conducta ‘se vuelve”
aceptable porque los competidores
tambien la hacen;

« n

» Narrativas que exaltan ‘la legalidad
una conducta “se vuelve” aceptable
porque los abogados encontramos una
manera favorable de interpretar la ley;

» Narrativas “celebratorias’: conductas
que se justifican porgue la experiencia
muestra que asi se consiguen beneficios
-bonus, ascensos 'y premios en la
empresa-;

» Narrativas que deslegitiman el
cumplimiento:  “los colaboradores de
cumplimiento no entienden “como se
hacen los negocios”.

Estas ensenanzas han sido claves para
influir en nuevos modelos de liderazgo.
La tarea de los lideres que quieren
construir una cultura de cumplimiento
actualmente se enfoca en realinear los
incentivos de modo de equilibrar, por
una parte, la valoracion de la creatividad,
la seguridad vy el optimismo v, por otra,
la  responsabilidad ética, el respeto
por los controles internos, las voces
que alzan para ‘hacer lo correcto”. Es
ingenuo creer que dicho equilibrio se
obtiene con declamaciones ¢ticas. Al
contrario, dicho equilibrio debe verse
reflejado en las contrataciones, las
promociones de carrera, l0s ascensos y
las compensaciones.

El Gobierno Corporativo actual requiere
de este equilibrio para ser legitimo
frente a los empleados vy frente a otros
stakeholders.

En el campo de la prevencion del lavado

de dinero, este equilibrio también se
aprecia enla manera en la que se adoptan
determinadas de decisiones.

La debida diligencia de clientes de alto
patrimonio o de alta influencia politica es
un desafio de proporciones en América
Latina. Los Ultimos casos de corrupcion
que ocuparon las primeras planas de los
periodicos dominicanos son una pequena
muestra de este desafio.

El cumplimiento de la
regla que impide avisar
a un cliente cuando
se ha reportado una
operacion inusual o
sospechosa -sumado
a la independencia vy
autonomia del oficial
de cumplimiento y su
equipo- es otro desafio
importante para que el
sistema funcione.

La excusacion en la toma de decisiones
frente a conflictos de interés reales
o potenciales -e.g., cuando existen
relaciones de miembros de comités de

Coméntale a tus allegados
que pueden hacer el proceso
agil y rapido a traves del

APP Parval.

p" Google Play

la Alta Gerencia tentados de argumentar
excepciones para ‘los amigos de la casa’,
es otro ejemplo en la misma direccion.

La ética del comportamiento ha probado,
a través de innumerables experimentos,
que tenemos la capacidad de juzgar estos
comportamientos como transgresiones
tolerables o aceptables cuando no
originan un resultado negativo -e.g., No
son descubiertos por las autoridades-.

Tambien tenemos la capacidad
de racionalizar vy justificar estos
comportamientos cuando ocurren

dentro de nuestro grupo de pertenencia.
Muchos estudios muestran que los
justificamos cuando ocurren en nuestra
organizacion vy los condenamos si los
hace un competidor.

Para los lideres modernos, tomar
‘la cultura” en serio es apreciar las
oportunidades de anticiparse a estos
atajos o justificaciones que conducen
a la negacion vy a la perpetuacion
de conductas no éticas. Muchos va
aprendieron que ese es el Unico tipo
de “‘cumplimiento” que nunca atraerd
la atencion de los reguladores vy los
fiscales v que les permitira desplegar sus
habilidades como lideres innovadores en
los negocios que desarrollan.

FARVAL
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CULTURA DE CUMPLIMIENTO DESDE LA OPTICA DE
UN BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

Aileen Guzman Coste | Directora General de la Unidad de Andlisis Financiero de la Republica Dominicana.

El desempeno empresarial, su
competitividad en el mercado, asi como
el tono éfico dependen en gran parte

de su Cultura de Cumplimiento (en lo
adelante “CC").

Se entiende por CC el conjunto de
normas éticas vy legales que rigen el
funcionamiento de una organizacion
internamente 'y con relacion a los
clientes, proveedores e interaccion
social.

Partiendo de la definicion de CC,
podriamos decir que ésta sirve para
reducir la posibilidad de incurrir en
delitos, mejorar la reputacion aportando
valor al negocio, asi como detectar
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riesgos para prevenirlos o eliminarlos
glin sea el caso.

Ahora bien, la CC no es posible
concebirla, disenarla ni ejecutarla sin
un buen Gobierno Corporativo (en
lo adelante “GC"), precisando que
éste, seglin Ribas Ferrer, no es més
que el conjunto de relaciones entre
la administracion de una empresa, su
directorio, sus accionistas vy demas
partes interesadas, a través de la cual se
establecen los objetivos.

Por tanto, el logro de una efectiva CC
depende en gran medida del famoso

Tone from the Top, que se encuentra en
manos del GC.

La adopcion de una CC real no es
tarea facil, ya gue convergen muchos
factores que deben ser tomados en
cuenta. En primer lugar, los accionistas,

los consejeros vy la alta gerencia
deben tener plena conciencia de
las  responsabilidades vy obligaciones
gue ostentan; primero, partiendo del
entendimiento pleno de su apetito
de riesgo v, posteriormente, emitir su
declaracion sobre su tolerancia al riesgo.
En segundo lugar, la delegacion o no de
ese apefito de riesgo, desde el punto de
vista del alcance y toma de decisiones
relacionadas con aprobaciones de
nuevos productos, servicios, canales,
relaciones comerciales.

Enuntercerlugar,ynomenosimportante,
debe reconocerse la independencia e
imparcialidad de la figura del Oficial de
Cumplimiento, ya que, suele ocurrir,
que las recomendaciones de éste Ultimo
no siempre llegan o no son escaladas a
los Comités o Directorios, sino gue se
quedan en la Alta Gerencia, lo que desde
el punto de vista de la comunicacion de
los niveles de riesgo, constituye una
debilidad en materia de GC.

En ese sentido precisamos, que el rol
del GC en la prevencion del lavado
de activos es preponderante ya que
permite a las empresas estructurar con
mavyor claridad sus modelos de gestion
integral de riesgos, es decir, es a traves
del GC que las entidades delimitan
su  mision, vision, valores, objetivos,
normas, politicas vy procedimientos,
siempre atado a la naturaleza, tamano,
complejidad y tipo de operaciones.

Es preciso acotar que, el GC, con miras
a implementar vy llevar a cabo una CC,
debe establecer lineamientos dentro de
sus politicas sobre los posibles conflictos
de interés tendentes a medir y mitigar

ser un riesgo que no se mide facilmente,
las consecuencias de hacer caso omiso
podrian traer efectos adversos vy dificiles
de mitigar. Esto, porque el GC debe
guiar, dirigir, conducir y establecer el
curso de accion para el alcance de los
objetivos establecidos.

Ademas de la necesidad de que el GC
determine los limites vy el apetito de
riesgos, el tone from the top debe iniciar
con una estrategia de lo que la entidad

busca lograr. De esto se desprende, que
el GC, atado a la referida estrategia, debe
conocer el negocio, ya que lo gue no se
conoce no se puede gestionar, tomando
en cuenta que dicho conocimiento es
relevante a la hora de hacer frente a
contingencias ante nuevos niveles de
exposicion al riesgo.

De igual modo, esas estrategias deben
estar disenadas de acuerdo con las
nuevas metodologias de gestion, nuevas
tipologfas de riesgos y nuevas formas
de hacer negocios, considerando los
cambios postpandemia que aceleraron
la transformacion digital v como estos
cambiaron al mercado.

Otro de los componentes claves para el
logro de una CC a través de la Optica
de un buen GC es la inversion en la
contratacion de personal, sistemas
tecnoldgicos y capacitacion continua,
sobre todo esta Ultima, la cual debe
ser focalizada de acuerdo con las
necesidades de cada area.

Un GC robusto implica el desarrollo
de modelos propios atendiendo a su
nivel de exposicion, asumiendo que
el cumplimiento va més alld adquirir
legitimidad frente a reguladores, medios
de comunicacion, consumidores,
calificadoras de riesgos, entre otros. Los
riesgos de “desacoplar’ lo que se dice de
lo que se hace, es decir, si la CC no estd
integrada en las operaciones de la entidad,
puede serincluso peor gue no tener nada,
la CC mas que un mero requisito debe ser
una filosofia institucional.
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veracidad,

) ‘ velar por el correcto con
Hoy dia los conceptos empresariales ierno  Corporativo,

§ os ciudadanos y el cumplimiento de las ~ Gobierno dandole asi u
\ de nuestra sociedad han evolucionados eyes. En muchas de las peliculas que ~ mayor valor a la empresa y un mayor
aceleradamente, hemos visto, el comisario era decorativo,  impacto de aceptacion en intereses de
* BVRD www.bvrd.com.do @ Al eamo 1A cociodad micmay nar fanta A hasta hace unos anos, igua
- asfcomolasociedad mismay portantolas

Educacion

terceros.
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como el informe del comisario comisario responsabilidad  financiera, entonces
es una garantia para los limitaciones para va a depender de que condiciones

contractuales  del
entidad, en cuanto a su remuneracion,

les permitan cubrir los costos por la

o cual debe informar a  subcontratacion de es

o fmitacon LIDER EN CALIFICACION DE RIESGO EN REPUBLICA DOMINICANA

d, sus generales. No obstante, 10 fuera el caso tendr:

engranaje de

ues este recomienda el desce lo que pudiera ser una limitante seria al alcance vy por tanto la entidad puede

a gestion del consejo, para tener e >0 de un informe con
alve sto, si esta limitacion

alguna salved a debe le img edal ho de

contenido del informe que presenta a la

asamblea.

+600

ENTIDADES
EVALUADAS

;Existen limitaciones
de alcance para una
buena ejecucién de |aS Se) , quienes tendran sus mismos
funciones del comisario S e T‘L;“!“'{,“;ff,‘f‘
de cuentas? rafesionales lidad

ilidad  del
dad dc

esta €s una

+35 ANOS

EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

Guia de
Ahorro Parval

Descargala escaneando

el Codigo QR.

+30

PROFESIONALES
EL MAYOR EQUIPO 4
DEL MERCADO 4

.. ionera ér'i"Amérilgé: Latina, desdé%
1988 Feller Rate entrega a sus
lientes 7_un"a"‘""visién estratégica de’
los riesgos y desafios financieros

' q‘ﬁé'_"ehfrentan, facilitando sus

PARVAL

Afilado ala BYRD

H: ACADEMIA
i PARVAL

= “decisiones de negocio e inversion.

_._"'r:. 3

~ www.feller-rate.com.do .’
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GESTION DE RIESGOS DE LAVADO DE ACTIVOS
DESDE LOS COMITES DE APOYO

dentro del modelo antilavado de <
en Ultima ins ntro

guema nacional que lucha contra este

Cia,

Para un mayor entendimiento del modelo

nacional de prevencion del

se suels
modelo constituye
por diferentes
esta en los Suj

Ve f?h\/ 5 importancia de

prorundiza.

CONTRIBUCION DE LOS COMITES

D

versas

latinc

s Sy Xr
oy

ol

ROL DEL OFICIAL DE CUMPLIMIENTO
EN LA GESTION DE RIESGO

Sin embargo, este valor agregado no es f
sostenible sin PO e \ 1 cosas, una labor que adquiere

) ‘k.\‘.‘fi(, /\‘ “\ -‘;‘-,‘ o ‘ ‘ \/w'\‘)‘\,«‘\ E '\'L'):"‘:\“‘(\\v« ‘;1 que cony | | [ ’ ;e | ; _If-i\
ey meoramiento e os pricpios, y "l de Cumplimiento en un PORenos a tu disposicién UR'equipo demegoeios

zacion y un facilitador para todos

despliegue de los

, que nuestras organizaciones deben ‘
y difundir, porlo ¢ )
de dichos Comités

fundamental para el logro de ese

robusto y capacitado. Con'les mas altos estandares

de eficiencia para guiarte en tus inversiones. PARVAL
PUESTO DE BOLSA

Afiliade a la BYRD

Un reto, entonces, es

¢Que esperas? jAgenda tu cita hoy!

42 - PARVAL - Legalmente Hablando - /



POLITICAS CLAVES DE PRESIDENTE JUNTA DIRECTIVA EN
GOBIERNO CORPORATIVO

José Salas | Socio Director, Salas Piantini & Asociados, Asesoria Fiscal & Financiera.

A mi entender, es vital en Gobierno
Corporawo recordarle al President
de la Junta Directiva (PJD) que no es L\
Presideﬂte Ejecutivoo CEQ porsussiglas
en inglés (Chief Executive Officer) como
lo demuestra investigacion publicada
en la revista “Harvard Business Review’
(Marzo-Abril 2018) en su articulo “How
to Be a Good Board Chair”, por Stanislav
Shekshnia.

Silo anterior no se asimila, el Gobierno
Corporativo  implanta  conflicto vy
confusion en la parte superior de la

empresa (gerencial top, junta directores
y junta de accionistas). Ademas, como
muestra la investigacion realizada por
el Centro de Gobierno Corporativo de
INSEAD, los dos trabajos son claramente
diferentes (con sus funciones vy
responsabilidades cada uno) y también
lo son las habilidades necesarias en ellos.
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LAS POLITICAS MAS CONTUNDENTES, EN MI OPINION, EN UN BUEN GOBIERNO

CORPORATIVO, PARAEL PID'Y SU JUNTA

Los directores de juntas directivas (JD)
no son un equipo tradicional. Pasan poco
fiempo juntos (de cuatro a seis reuniones
delajunta al ano, més algunas reuniones
del comité vy llamadas telefénicas). La
colaboracion en este contexto es lo que
la profesora de Harvard Business School

Amy Edmondson llama “teaming”: “reunir

expertos en un grupo temporalmente

para resolver problemas quc puedan

estar encontrando (enfrentando) por

primera y Unica vez".

Para hacer su agenda, un tema tiene que
ser estratégico, material v maduro para
la decision; v algo que solo la JD puede
nanejar. Cada agenda con un limite
de seis elementos. Cada propuesta de

inversion con al menos tres alternativas;
y las presentaciones de gestion no
pueden exceder las 15 diapositivas. El
PJID entrega a los directores a mas
tardar cinco dias antes de la reunion.

El seguimiento por parte del PJD es
igualmente importante. El secretario
de la junta hace un seguimiento de la

plementacion de las decisiones de
h junta e informa regularmente a PJD
sobre el progreso. Si la implementacion
de una decision se ha retrasado, el PJD

se comunicara con el CEO para obtener

una GXD‘\(,‘J(,\OW

TOMAR EN SERIO A LOS COMITES

Los comités son pequenos, sus miembros deben poseer
Por definicion, las reuniones de la junta son mas form

1ales

de comité.

PERMANECER IMPARCIAL

Para una perspectiva diferente, ayuda a cambiar el
enfoque de buscar soluciones a “planificar el proceso” (E
PJD no puede actuar como “consultor”)

“Si quiero ver la imagen completa v facilitar el trabajo
del grupo, no deberia jugar. Deberfa convertirme en un
espectador sin ningdn interés en el juego”. En lugar de
preguntarse el PJD: “;Cudl es la mejor solucion para

un pr’ob\erm’” ahora la pregunta es: “;Cuél es la mejor

manera de organizar una discusion sobre el problema?”.

MIDE LAS ENTRADAS, NO LAS SALIDAS

Establecer métricas para evaluar el desemperno de la junta
es vital. Pero, tomar en cuenta, que, si bien la calidad de
las salidas no se puede medir con precision en tiempo
real, la calidad de las entradas si.

El aporte mas importante son las personas, es decir,
asegurarse de que la junta tenga el capital humano
adecuado. Se recomienda crear y actualizar anualmente,
mapas de competencias o descripciones de habilidades y

conocimientos especificos que sus juntas deben poseer

colectivamente.

El PJD efectivo quiere saber qué  tan bien sus
agendas cubren estrategia, nombramientos ejecutivos
(metas), compensacion y sucesion, inversiones, riesgo,

cumplimiento vy divulgacién (proceso de compartir

informacion
*gicos de negocio).

D

informacion entre partes, hacer publica
secreta o privada por temas estraté

NO SEAS EL JEFE

Las buenos PJD no cometen este error. Entienden que
la junta es el “jefe” colectivo del CEQO. La idea es que en
lugar de construir una relacion PJD-CEQO, se construye

relacion Junta Directiva-CEO. Hay dos roles del PJD

cxpoﬂcmm relevante vy las discusiones son siempre francas.

por lo que se deben hacer discusiones profundas a nivel

con respecto al CEO. “Primero, como lider de la junta,
asegurarse de que colectivamente le da a CEO \o que
un buen jefe les da a sus subordinados: motivacion,
control, asesoramiento vy tutoria”. En segundo lugar, estar
pendiente de si uno de los directores, p(,:r:soma\mmfc
puede hacer algo por el CEO, solo porgue tiene la
habilidad o porque gue tiene un profundo conocimiento
de la industria.

SER UN REPRESENTANTE CON LOS ACCIONISTAS,
NO UN JUGADOR

Con las empresas publicas, las regulaciones restringen
severamente como vy cuando puede tener lugar la
comunicacion entre la junta y los accionistas, pero la
intencion es garantizar un trato equitativo y justo de
todos los accionista
participaciones. En las interacciones con los inversores o
accionistas, es crucial gue PJD actle como agente de la
junta, no como individuo.

sin importar cuan grandes sean sus

Segun el estudio, un cuestionario de unos 10 puntos que
cubre areas tales como horizontes de inversion, apetito
por el riesgo, sed de dividendos versus crecimiento,
preferencias por velocidad y modos de crecimiento; vy
apego a la empresa, una vez cada dos anos, se
recomienda pedir a cada accionista que responda a esas
preguntas. Para luego el PJD informar los hallazgos a los
directores vy discutirlos con ellos, sobre las implicaciones
para la empresa y su C,Str'atcgia

nivel de

No podemos olvidar que los accionistas pudieran ser
un achvo valioso. La Jmm puede beneficiarse de su
experiencia, conocimiento, redes y otros recursos. Con
algunos accionistas en junta directiva, en reuniones,
uando comienzan a razonar y actuar, lo hacen como
pr‘(’)piemr‘i(w en lugar de directores de la junta, la mejor
practica es que el PJD los detenga y los envie a tener una
reunion de, accionistas.



PUNTO
~ DEVISTA

Esta seccion reconoce las opiniones de
hombres y mujeres , que gracias a su labor
Yesfuerzo constante, hacen un mercado

- de valores de referencia en nuestro pais.




PUNTO DE VISTA PUNTO DE VISTA

;Cuales son los desafios que actualmente presentan
las empresas del pais?

cComo puede influir el Consejo de Administracion en la
cultura de riesgo corporativo?

En nuestras \H racciones con las empresas dominicanas, resalta la conciencia Todas las empresas estdn expuestas a una serie de riesgos propios de sus

de sus directivos de que el desarrollo del gobierno corporativo es la via para operaciones y del me el cual operan. Para ello existen mecanismos
ga r‘m \a sostenibilidad de la organizacion en el largo plazo, sin embargo, la idos a enfrentar esto evaluando periddicamente qué tan expuesta
transicion a los estandares de gobernanza o a la frecuente rendicion de cuentas esta la empresa y que se e\ta compre mwwmio con dicha exposicion. La gestion

de riesgos corporati facilita respuestas especificas, dirigidas a abordar estas
situaciones de forma eficaz, evitando sorpresas.

de las empresas supervisadas y de sectores regulados, pwd@ p'ar"":w ret 'i(lu’; al
momento de compararla con su reg%\u:za j porativa actual vy ¢
que se deben priorizar en un corto o mediano plazo.

n las tegias

La Junta Dh’@(ﬁ\/?. siendo el drgano corporativo de mayor autoridad, esta llamade

a dirigir, controlar y supervisar la empresa, incluyendo a la direccion gene a\ E’w

consecuencia, hrmeh Ultima palabra enla definicion de i) los objetivos estratégicos
\

'I ~ s 7 .
H- Sin dudas, uno de los desafios mas importantes es que las empresas planifiquen
y ejecuten la transformacion de su gobierno corporativo a las mejores practicas,

— 4

1
\ Dmt@\‘dewdf\ w@ fi hi@"w son pm 5 atienden una sidad i) la direccion v iii) el perfil de riesgo de la mzaw n, conforme L
) har’\a capitalizacion de su de riesgo. En sus reuniones debe ' 0, :wumwh» que
m’ec'r’memto. como pL,d\E‘\? sefr, Sa\\r’ a cotizar en bolsa y beneficiarse de un buen los con tro es internos mantengan & entidad (@ntro de los rangos de riesgos
\ “time to market” en algunos espacios de los ciclos econdmicos. adecuados, protegiendo de esta manera el patrimonio vy la reputacion de la
sociedad. Este es un pr'ocaw que se debe ir adaptando y perfeccionando en e
| Elianne Vilchez Abreu tiempo, en la medida en que la empresa y su mercado van evolucionando.
Vicepresidente Ejecutiva / Gerente General
Bolsa y Mercado de Valores de la Republica Dominicana Mario Franco
- Director Ejecutivo
— . Asociacion de Puestos de Bolsa de la Republica Dominicana

;Cual ha sido la efectividad de un Buen Gobierno
Corporativo con el acompanamiento de la Direccion
General?

:Como puede afectar la mala gobernanza |2
sostenibilidad empresarial a largo plazo?

La mala gobernanza corporativa puede ser un ingrediente clave para el fracaso de
cualguier empresa.

En mi condicion de Director General de una entidad con importancia sistémica en
el sistema frmrwero nacional, considero que un gobierno corporativo basado en Una mala eestidn de ri - g u* campo minado. En cualquier momento <

mejores practicas, junto a un sistema de “f’/‘m que pﬁ"ﬂts}: su mejora continua, materializar un riesgo -u da—que detona vy explota.
constituye un pilar esencial para la sostenibilidad de la empresa.

Cuando nada estalla, se genera una sensacion de (a\so exito en una firma. Sin
Definitivamente una QOb(’?!"HG‘HZS solida DC!"W"WC alasem npresas m ntener un proceso 0. los \p\g(;\ fﬂbya(em:eg permanecen y se acun ulan. La gw’)g}rer‘[e puena
dC‘ toma de decisiones eficiente al HWCOT’DO!’G" claridad en la as Q,Hdduﬂ de funciones v suerte de que no se materialice un Hesg() d e en r@\L() moral wr oral hazard, en
responsabi \ dadesvy, a la vez, propiciar la correcta gestion de ri s, lo que favorece inglés)

\a transr 1cia v limita la 5n de los pos \)\Q conflictos de interés. Todo ello
promueve \1 excelencia de stion, que resulta en mayor aportacion de valor a la

sociedad vy por ende a sus accionistas y demas partcsz interesadas.

0 moral tiene poco w: ver con la moral. Ocurre cuando las personas
o las firmas estan protegidas de enfrentar las consecuencias de sus acciones. Cuando
hay una pobre ge sos—el comun demom nador de una mala cultura de

16n de rie
gobierno empresarial, el falso éxito puede generar comportamientos temerarios.

S (

Dentro de los ejemplos de valor generado por una buena gobernanza, puedo
destacar una mayor confianza de los accionistas, drganos reguladores vy clientes,
como consecuencia de la implementacion de procesos de Lor*m de ’Jr(\ siones y de
diseno de la estrategia que toman en consideracion la p

otra forma, QL ienes atraviesan un campo minado con poco cuidado vy salen

tenderdn a ser menos cautos al momento de cruzarlo de nuevo. Pero esto

Dicho de

o

expectativas de los grupos de interés més relevantes. L;,, senerac no implica que el campo deja de estar minado, ni reduce la probabilidad de una
ve 'epﬁ(:a ja ademas en la motivacion generada en los colaborac Jorrk quienes tienen explosion

la oportunidad de identificarse con una organizacion que persigue un wwmwlo 4 . L

o R TN ) Elresultado es una espiral de retroalimentacion inadecuada en la percepcion y gestion
se rige por unos valores We;« dos en sus sistemas de gobierno y que en definitiva . , _ '
R L de riesgos. Por esto las firmas tienen que preocuparse por mantener estandar
demuestra un liderazgo basado en buenas practicas. °

ade(‘ Jados de go bwm > de forma continua, sabiendo gue es mala la buena suerte <‘J
que nada le explote por una débil gobernanza.

Freddy Miguel Rossi
Director General

CEVALDOM Enmanuel Cedefio Brea

Intendente
Superintendencia de Mercado de Valores




~ MASDE
PARVAL

~ Nuestros Servicios nos permiten brindarte un
modelo de negocio, con expertos en la materia,
. para el crecimiento de tu empresa y tus finanzas.




¢COMO PUEDO FINANCIARME A TRAVES DEL MERCADO
DE VALORES?

Paola Subero | Gerente de Estructuracion y Proyectos, Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.

ESTRUCTURACION DE EMISIONES DE OFERTA PUBLICA

La obtencion de recursos es vital para
el funcionamiento de una empresa.
Cuando se decide financiarse, el
mecanismo tradicional son los préstamos
bancarios. No obstante, el mercado de
valores ofrece atractivas opciones de
financiamiento a través de la emision de
valores de renta fija (papeles comerciales
0 bonos) o de renta variable (acciones).

Dentro de las ventajas de emitir valores
de oferta publica, podemos destacar las
siguientes:

Obtencién de financiamiento a menor
costo en los valores de renta fija.
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Al acudir  directamente  a  los
inversionistas se encuentra un equilibrio
atractivo tanto para ellos como para el
emisor. Esto se refleja en una menor
tasa a la que el emisor obtuviese en la
banca que a la vez es mayor a la que los
depositantes obtendrian.

Diversificacion de las fuentes de recursos

Los recursos de una empresa pueden
provenir de sus accionistas, de
préstamos y otras facilidades bancarias y
de otros acreedores. Al emitir, se accede
a ofra fuente: los inversionistas, ya sea
como obligacionistas o como nuevos
accionistas.

Liberacién de activos

Dependiendo de la calificacion de riesgo,
el emisor no necesariamente tiene que
otorgar algin inmueble u otro activo
en garantia. Las emisiones pueden
realizarse con acreencia quirografaria,
en que los bienes del emisor son la
prenda comUn de todos sus acreedores.

Condiciones a la medida

La periodicidad de pago de los intereses,
amortizacion de capital y plazo al que
se emiten los valores de renta fija son
definidos por el emisor acorde a su flujo
de caja esperado. En el caso de la emision

de acciones, el pago de dividendos
dependera de la politica establecida vy
de los resultados de la empresa.

Planificacién financiera mds certera

Al generar compromisos periodicos
de acuerdo con las especificaciones
planteadas, se promueve una cultura
de planificacion en toda la empresa
que conlleva a una administracion mas
eficiente vy eficaz.

Estimula la disciplina y el manejo
profesional de la empresa

Se deben remitir los estados financieros
a tiempo al regulador, asi como cumplir
con los pagos acorde a lo establecido
y con las publicaciones de los hechos
relevantes. Ademas, se deben
aplicar buenas practicas de gobierno
corporativo.

Incentivos Fiscales

Adicionalmente, existen  incentivos
fiscales para las sociedades cotizadas que
fueron establecidos enla Ley de fomento
a la colocacion vy comercializacion de
valores de oferta publica en el Mercado
de Valores de la Republica Dominicana
(Ley No. 163-21). A saber:

Exencién de impuestos al aumento
de capital. £l aumento de capital que
realicen las  sociedades cofizadas,
mediante oferta publica de acciones,
durante los tres afios contados a partir
de la entrada en vigencia de esta ley,
estara exento de impuesto.

Eliminaciéndelaretenciéndeimpuestos
por ganancia de capital. Los montos
que sean percibidos o devengados por
un vendedor de acciones inscritas en ¢l
Registro del Mercado de Valores (RMV),
las cuales se suscriban o negocien en el
mercado de valores y que sean parte de
una oferta publica, no estaran sujetos
a ninguna retencién por concepto de
impuesto sobre la ganancia de capital en
dichas operaciones y cualquier ganancia
de capital que se produzca, debera
ser reportada por el vendedor en su
declaracion jurada anual de impuestos.

Tasa de impuesto reducida a la ganancia
de capital. La tasa del impuesto sobre
las ganancias de capital al vendedor de
acciones inscritas en el RMV, que se
suscriban o negocien en el mercado
de valores vy sean partes de una oferta
publica, serd del quince por ciento (15%)
exclusivamente durante un plazo de tres
anos, contados a partir de la entrada en
vigencia de esta ley.

Si una empresa estd considerando
financiarse a través del mercado de
valores, lo primero que debe hacer es
acercarse a un Puesto de Bolsa para
conocer los requisitos establecidos por
la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica Dominicana
(SIMV) segin el tipo de emision
(valores de renta fila o variable) vy
seglin el tipo de emisor. Por ejemplo,
existen disposiciones especiales para
las Pequenas vy Medianas Empresas
(PYMES).

REQUISITOS PARA EMITIR

» Renta Fija, puede ser S.A., S AS., SR.L
» Acciones, solamente, S.A.

En general, los requisitos incluyen:
estados financieros auditados, estatutos
sociales vigentes, actas de asambleas
ordinarias vy extraordinarias, lista de
accionistas, registro mercantil vigente,
RNC, v certificacion de pagos de
impuestos al dia; asi como modelos del
prospecto de emision vy de los contratos
a sersuscritos, entre otros. Las emisiones
de oferta publica también requieren de
una calificacion de riesgos, con algunas
excepciones.

Acorde a la Ley del Mercado de Valores,
el emisor que desee realizar una oferta
publica en el mercado de valores
dominicano, debe estar constituido bajo
alguna de las formas siguientes:

e Sociedad andénima de conformidad a la
Ley de Sociedades.

o Sociedad de responsabilidad limitada
y sociedad anonima simplificada, de
conformidad a la Ley de Sociedades,
Unicamente como emisores de valores de
renta fija.

o [ntidad de intermediacion financiera
autorizada por la ley que la regula.

e Sociedad anénima extranjera o su
equivalente.

o Emisor diferenciado, y

e Otra modalidad de sociedad comercial
o persona juridica que establezca
reglamentariamente el Consejo.

« Estatutos Sociales Vigentes, Lista de Accionistas, Registro Mercantil. RNC.
» Actas de Asambleas Ordinarias y Extraordinarias.

» Renta Fija Ultimos 2 afios.
« Acciones, Utimos 3 afos.
« Ultimo afio auditado por firma inscrita en RMV.

* Interinos Ultimo trimestre, acumulados comparados con el mismo perfodo del afio anterior.

« Informacion individual y consolidada, si correponde.

« Plan de implementacion a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs), si aplica.



» No se requieren para Acciones.

CALIFICACION
DE RIESGO

» Obligatoria para demaés instrumentos.

GOBIERNO
CORPORATIVO

PASOS PARA EMITIR

Calificacion
de Riesgo”

Aceptacion Propuesta
Econémica PB

Elaboracion Prospecto
de Emision y demas
documentos

Deposito SIMV
Aprobacion

Publicacion Aviso de
Colocacion Primaria

Solicitud Aprobacion
CCRLI (SIPEN)**

« \Voluntaria para emisioes dirigidas a institucionales.
« \Voluntaria para PYMES que emitan hasta RD$60 MM.

» Emisores de acciones deberan presentar un Plan de Adecuacién al Régimen de
Gobierno Corporativo a ser implementado previo a la colocacion de los valores.

Remision Documentos
Requeridos
Celebracion Asamblea

Registro programa de
emisiones SIMV, BVRD
y CEVALDOM

Captacion fondos -
Cierre Colocacion MP

Las administradoras de fondos de pensiones (AFPs) son los principales inversionistas institucionales. Los programas de emisiones
que desean ser considerados como alternativa de inversion para los fondos de pensiones deben ser sometidos para la aprobacion
de la Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion (CCRLI) de la Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

SOBRE LAS AFPS

La CCRLI se reserva

riesgo.

el derecho de solicitar
una 2da calificaciéon de

Si la emision es
aprobada, aplican limites
de inversion.

Usualmente los fondos de

pensiones pueden tomar hasta
el 40% de la emision.
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En su funcién de Estructurador, el Puesto de Bolsa realiza
todas las gestiones razonables para obtener la autorizacion del
Programa de Emisiones por la Superintendencia del Mercado
de Valores de la Republica Dominicana, asi como su inscripcion
en el Registro del Mercado de Valores, en la Bolsa de Valores,
en la Superintendencia de Pensiones (de ser el caso) y el Agente
de Pago y Custodio correspondiente.

Cuando una empresa decide financiarse a través del mercado
de valores convirtiéndose en emisor, debe escoger la modalidad
de colocacion primaria gue se ajuste a sus necesidades. La
colocacién primaria es el proceso mediante el cual se venden
los valores y el emisor recibe el producto de dicha venta para el
financiamiento de sus actividades.

En nuestro pais existen tres modalidades de colocacion primaria,
segln lo establecido en el Reglamento para los Intermediarios
de Valores:

Colocacién a Mejores Esfuerzos

En este tipo de colocacion primaria el emisor contrata a uno o
varios agentes de colocacion, los cuales no asumen compromiso
alguno para adquirir los valores objeto de la emision. Esto quiere
decir que los agentes de colocacion (puestos de bolsa) ponen
posturas de acuerdo a la demanda de sus clientes durante el
perfodo de colocacion, sin garantizar que la emision se colocara
en su totalidad. Se tiene un periodo de colocacion que no podra
ser superior a 15 dias habiles.

Colocacién Garantizada

En la colocacion primaria garantizada el emisor contrata a uno
0 varios agentes de colocacion, los cuales se comprometen a
adquirir el remanente de los valores no suscritos de la emision.
De esta forma, los agentes colocan posturas de acuerdo a la
demanda de sus clientes y los valores no suscritos al momento
de finalizar el periodo de colocacién son adquiridos por el
agente o agentes de colocacion.

Colocacion en Firme

Cuando una colocacion primaria se realiza “en firme” el emisor
contrata a uno o varios agentes de colocacion que suscriben
o adquieren la totalidad de la emision en la fecha convenida.
En este tipo de colocacion los agentes no proceden a colocar
posturas de acuerdo a la demanda de clientes, puesto que no es
una colocacion abierta para todo publico, sino que adquieren la
emision en su totalidad. PARVAL fue el primer puesto de bolsa
del pais en realizar una colocacion bajo esta modalidad.

¢;Como escoger?
Cada modalidad tiene ventajas y desventajas:

En el caso de la colocacion en firme, el emisor cuenta con la
garantia de que su emision se colocard en su totalidad y que

recibird los fondos en la fecha pactada. Sin embargo, puede
incurrir en mayores costos al ofertar los valores a una tasa
mayor como incentivo para que el o los agentes de colocacion
los adquieran.

En la colocacion a mejores esfuerzos, el emisor corre el riesgo
de que quede un remanente sin colocar y, aun si se coloca la
emision en su totalidad, no necesariamente recibe los fondos
en una misma fecha sino durante el periodo de colocacion
acorde a las posturas recibidas. Sin embargo, si se conoce la
demanda del mercado y se entiende que la misma es igual o
mayor a la oferta, el emisor puede llegar a financiarse a un
menor costo.

Enla colocacion garantizada, el emisor cuenta con la certeza de
gue su emision se colocard en su totalidad a més tardar cuando
finalice el periodo de colocacion, aunque no necesariamente
reciba los fondos en una misma fecha. No obstante, el
compromiso de suscripcion por parte de los agentes de
colocacion, puede implicar un mayor costo.

En todo caso, paratomar una decision informada, el emisor debe
tomar en cuenta sus necesidades de liquidez, su calificacion de
riesgo, asi como la demanda por sus valores en el mercado y los
costos que esté dispuesto a asumir.

Esmuyimportantedestacarquelasempresas emisorasdevalores
de oferta pUblica deben acogerse a las Leyes y regulaciones del
Mercado de Valores bajo la supervision de la SIMV v la BVRD,
dado que se convierten en entidades «REGULADAS». Esto
implica la remision recurrente de informacion vy el reporte de
hechos relevantes.

En PARVAL tenemos la experiencia necesaria para asesorarte y
acompanarte en el proceso de emitir valores de oferta publica.
Somos EMISORES de Bonos Corporativos y también hemos
ESTRUCTURADO vy COLOCADO multiples programas de
emisiones de terceros. Hemos fungido como agente colocador
tanto de emisiones de bonos corporativos y de bonos de deuda
subordinada, como de cuotas de fondos de inversion cerrados,
de valores de fideicomiso vy de la primera emision de valores
titularizados del pais. Contamos con amplio conocimiento de
la nueva regulacion referente a la Oferta Publica de Valores vy
nuestro compromiso es ofrecer a nuestros clientes emisores un
servicio eficiente acompanandolos en cada etapa del proceso.

Estamos aquf para servirte, ven y forma parte de nuestra gran
familia.

Para mas informacion, contactanos a través de nuestro
Departamento de Estructuracion y Proyectos y programa tu
cita.
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