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Profesora Ayudante Doctora
Universidad de Oviedo

. Introduccién

En el contexto internacional, las mujeres estan infrarrepresentadas en los consejos de administra-
cion de las empresas cotizadas en relacion a su nivel educativo y experiencia laboral. Por ejemplo,
las mujeres no alcanzan a ocupar el 25% de los puestos en los consejos de las empresas del indice
bursatil internacional MSCI (MSCI, 2023). Ademas, las mujeres no llegan a estos 6rganos de gobier-
no corporativo de manera uniforme, si no que se observan notables desequilibrios geograficos. Los
ultimos datos agregados a nivel territorial (Figura 1) sefialan a Europa como el continente con mayor
presencia femenina en los consejos de administracion (30,7%) seguido a poca distancia por Africa
(30,5%) y paises de Oceania (29,9%) y Norteamérica (24,3%). Cifras mas reducidas se observan
en Asia (11,7%), Latinoamérica (10,4%) o en Oriente Medio y Norte de Africa, donde las mujeres
ocupan poco mas del 10% de los puestos en los consejos de administraciéon (Deloitte, 2022).

Figura 1: Porcentaje de mujeres en los consejos de administraciéon en 2021
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Fuente: elaboracion propia con datos de Deloitte (2022).

Notas: Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Europa incluye: Austria, Alemania, Bélgica, Croacia,
Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Espafa, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Letonia, Luxemburgo, Noruega,
Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Rumania, Rusia, Suecia, Suiza, y Ucrania. Africa incluye: Kenia, Nigeria
y Sudafrica. Oriente Medio y Norte de Africa incluye: Arabia Saudi, Catar, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Israel, Kuwait, Marruecos,
Tunez y Turquia. Asia incluye: China, Corea del Sur, Hong Kong, India, Indonesia, Japdn, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Singapur, Tai-
wan, Tailandia y Vietnam.

En este contexto, distintas iniciativas tratan de promover el avance de las mujeres a los érganos de
gobierno corporativo de las empresas cotizadas. Entre ellas, destacan las cuotas de género, legis-
lacion que establece que los consejos de administracién deben tener un cierto nimero de mujeres
consejeras o0 que estas ocupen un porcentaje especifico de los puestos del consejo. Dentro de esta
regulacion de cuotas es posible distinguir dos tipos de cuotas en funcién del establecimiento o no
de sanciones por incumplimiento: cuotas hard o con sanciones y cuotas soff o sin sanciones. El
primer pais en establecer este tipo de legislacion fue Israel en el afio 1999, introduciendo una cuota
sin sancion de al menos una mujer entre los consejeros no ejecutivos. Sin embargo, no es hasta el
afno 2003 cuando Noruega legisla la primera cuota de género que busca consejos de administracion
paritarios, entre un 40% y un 60% de cada género, y que establece sanciones si los umbrales no
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son alcanzados. Desde entonces, y a medida que mas paises continuan aprobando legislacién de
cuotas en los consejos de administracién de las empresas cotizadas, el debate académico, politico
y social sobre la efectividad de las cuotas y sus implicaciones en la empresa se ha intensificado
(Kirsch, 2018; Yao, 2023). En el plano académico, estudios recientes destacan la importancia de los
entornos institucionales condicionando tanto la presencia de mujeres en los consejos de administra-
cion como la efectividad de normativas de diversidad de género (Martinez-Garcia y Gémez-Ansoén,
2021).

Este articulo identifica y describe las principales caracteristicas de las cuotas de género en empre-
sas cotizadas que se han aprobado en el contexto internacional y analiza la situacién actual y la
evolucién de la presencia de mujeres en el gobierno corporativo de las empresas cotizadas en la
ultima década.

Il. Cuotas de género en los consejos de administracion de empresas cotizadas

Al igual que la diversidad de género varia en funcién de los entornos institucionales, también la
presencia de normativas en forma de cuotas. Europa es el area geografica con mayor diversidad
de género en los consejos de administracién (Deloitte, 2022) y esta mayor presencia de mujeres
consejeras puede ser explicada, en parte, por ser el continente en el que mas paises han introdu-
cido legislacion de cuotas. Empezando con Noruega en 2003, un total de once paises europeos
han legislado cuotas de género con diferentes caracteristicas (Tabla 1). Entre los paises europeos
que han optado por introducir cuotas sin sanciones o cuotas soft encontramos a Espana, Islandia
y Suiza. Por el contrario, ocho paises europeos han optado por incorporar diferentes sanciones a
las empresas que no cumplan con sus cuotas: Alemania, Austria, Bélgica, Francia, Grecia, Italia,
Noruega, Paises Bajos y Portugal. Cabe sefialar que, si bien la ultima cuota aprobada en los Paises
Bajos en el ano 2021 establece sanciones por incumplimiento, previamente, en el ano 2013, Paises
Bajos aprobé una cuota soft del 30% de mujeres consejeras, la cual estuvo en vigor hasta el afio
2020. Por otro lado, en las cuotas europeas existe gran heterogeneidad en el umbral de diversidad
de género establecido como objetivo: desde el 25% en Grecia hasta el 40% en Francia, Espana,
Finlandia, Italia y Noruega, pasando por el 30% en Alemania, Austria y Suiza y el 33% en Bélgica,
Paises Bajos y Portugal. Italia, al igual que Paises Bajos, en la actualidad tiene en vigor una cuota
distinta a la primera cuota de género aprobada en el pais. En el caso de Italia, la diferencia mas sig-
nificativa entre la cuota en vigor y la anterior atiende a un incremento en el porcentaje de diversidad
establecido: del 33% en la cuota de 2011, al 40% actual. Ademas, cabe mencionar que Alemania
y Suiza establecen diferentes umbrales en funcién de la tipologia de consejeros (ejecutivos y no
ejecutivos), mientras que las cuotas de Austria, Islandia, Noruega y Paises Bajos solo afectan a los
consejeros no ejecutivos. En Bélgica, Grecia, Italia, Espafia y Portugal las cuotas se introducen sin
diferenciar la tipologia de consejero; y la cuota francesa establece el mismo porcentaje de mujeres
consejeras ejecutivas y no ejecutivas, aunque desde el afio 2011 hasta el afio 2021, afno en el que
se complementa la cuota francesa, solo existia una cuota de género entre los consejeros no ejecu-
tivos.

En Europa, a nivel supranacional cabe mencionar la Directiva 2022/2381 que, tras haber sido pro-
puesta por primera vez en el afio 2012, se aprueba finalmente en noviembre de 2022 afectando
al conjunto de la UE-27. La Directiva establece como objetivo que el género menos representado
ocupe al menos el 40% de los puestos de consejero no ejecutivo o el 33% del total de los puestos
en el consejo. Los objetivos deben alcanzarse en 2026 y las sanciones por incumplimiento, si bien
se contemplan, su definiciéon es competencia de cada uno de los Estados miembros.

Asia se configura como el segundo continente en que las cuotas de género son mas frecuentes.
De hecho, en el ano 1999, Israel fue el primer pais del mundo en establecer una cuota de género
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al requerir al menos una mujer no ejecutiva en los consejos de administracién de las empresas
cotizadas. La cuota israeli, a diferencia de la primera cuota en Europa, la noruega, no llevaba aso-
ciada sanciones por incumplimiento. Doce afios después, en 2011, Malasia introduce una segunda
cuota en Asia, seguida por India en 2013 y, recientemente, por Corea del Sur en 2020. Una de las
principales caracteristicas de las cuotas asiaticas es la modesta representacion de mujeres en los
consejos de administracidon que se pretende alcanzar. Con la excepcion de Malasia, que establece
un porcentaje del 30% de mujeres consejeras, en Corea del Sur, India e Israel la legislacion se limita
a requerir la presencia de una unica mujer. Ademas, son cuotas soft (Malasia y Corea del Sur) o lo
han sido en el pasado. En Israel no es hasta el afio 2011 y en India hasta el afio 2018 cuando las
cuotas se actualizan y se contemplan las multas por incumplimiento.

El ultimo pais en establecer regulacion de cuotas es Marruecos, siendo ademas el primer pais en
introducir este tipo de iniciativas en los consejos de administracion de las empresas cotizadas en
Africa. Asi, en el afio 2021, Marruecos establece una cuota de género con sancién del 40% a alcan-
zar en el afo 2027, fijandose un objetivo intermedio del 30% de mujeres consejeras para 2024. Si
bien Marruecos ha sido el primer pais africano en introducir cuotas en las empresas cotizadas, otros
como Sudafrica o Kenia tienen cuotas de género en los consejos de administracion de las empresas
de propiedad estatal desde 1996 y 2010, respectivamente (African Development Bank, 2015) .

En América del Norte no se han establecido cuotas de género en los consejos de administracion a
nivel nacional, aunque algunos territorios han regulado al respecto. En lo relativo a las empresas
cotizadas, California introduce en el afio 2018 una cuota de género. Otro de los territorios que han
legislado al respecto es Quebec, en Canada, aunque en este caso, la cuota solo afecta a las em-
presas propiedad del Estado.

En América Latina ha habido iniciativas legislativas que pretendian establecer cuotas de género en
los consejos de administracion (Chile o Pert) o existen cuotas de género para determinados tipos
de empresas, como las empresas en las que el maximo accionista es el Estado (Chile y Colombia).
Sin embargo, en la actualidad ninguna ley establece una cuota de género en los consejos de ad-
ministracién de las empresas cotizadas latinoamericanas. Tampoco, se ha introducido este tipo de
regulacion en paises de Oceania, como Australia o Nueva Zelanda.

Tabla 1: Cuotas de género en los consejos de administracion de empresas cotizadas

Cuotas a nivel pais

Pais Fecha % Cumplimiento Sanciones
2015 30% (no ejecutivos) 2020 Nulidad del nombramiento; multas
Alemania
2021 I de cada 3 No establecido Nulidad del nombramiento

(ejecutivos)

Austria 2017 30% (no ejecutivos) 2022 Nulidad del nombramiento
Bélgica 2011 33,3% 2017 Nulidad del nombramiento; pérdida retributiva del consejo
Corea del Sur 2020 Al menos 1 2022 No
Espaia 2007 40% 2015 No
2011 40% (no ejecutivos) 20% para 2014; Nulidad del nomb?amlento, suspension 'de la retribucion a
) 40% para 2017 consejeros por asistencia a juntas
Francia 0% 2007
0 o para ;
2021 40% (ejecutivos) 40% para 2030 Multas
Grecia 2020 25% No se establece Multas

1 Varios paises han establecido cuotas de género para las empresas de propiedad estatal (Finlandia, Dinamarca, Irlanda, Italia, Chile, Colombia, Sudéafrica,
Kenia, etc.). Este analisis se centra en los consejos de administracion de las empresas cotizadas, independientemente de su estructura de la propiedad, por
lo que no se han considerado.
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Cuotas a nivel pais

Pais Fecha % Cumplimiento Sanciones
2013 Al menos 1 2015 No
India
2018 Al menos 1 2019/2020 Multas
independiente
Islandia 2010 40% (no ejecutivos) 2013 No
1999 Al fmenos ! (no No se establece No
Israel ejecutivos)
2011 Al menos 1 No se establece Multas
0, - 0,
. 2011 339 20% para 2012; 33% ' ‘
Italia para 2015 Nulidad del nombramiento; multas
2019 40% No se establece
Malasia 2011 30% 2016 /2020 No
30% para 2024 . . 1 b .
0, .
Marruecos 2021 40% 40% para 2027 Nulidad del nombramiento; pérdida retributiva del consejo
Noruega 2003 40% (no ejecutivos) 2008 Exclusion del mercado de valores
2013 30% No se establece No

Paises Bajos

2021 33% (no ejecutivos) No se establece Nulidad del nombramiento
0, - 0,
Portugal 2017 33,3% 20% para 2018; 33% Nulidad del nombramiento; multas
para 2020
30% (no ejecutivos) 2026
Suiza 2020 — No
20% (ejecutivos) 2031
Cuotas en otros ambitos territoriales
., 40% (no ejecutivos) o ,
Unién Europea 2022 33% en total 2026 A establecer por cada pais
Al menos 1 (de 4
Estados Unidos 2018 consejeros); 2 (de 5 2019 /2021 Multas

(California) consejeros); 3 (de 6 o

mas consejeros)

Fuente: elaboracion propia a partir de Terjesen et al. (2015); Ahmad et al. (2020); Kirsch, (2021); Denis (2022); Deloitte (2022);
EWOB (2022), European Commission (2022).

lll. Cuotas de género y presencia de mujeres en los consejos de administracion

La Figura 2 muestra el porcentaje de mujeres consejeras en 2022 para una muestra de 49 paises
y regiones representativa de los cinqo continentes América (diferenciando entre Estados Unidos y
Canada y América Latina), Europa, Africa, Asia y Oceania.

En el afio 2022, la mayor presencia de mujeres consejeras se observa en Nueva Zelanda (46%)
y Francia (45,2%). En ambos paises se supera el umbral del 45% de consejeras e irian seguidos
por Islandia (44,8%), Noruega (43,2%), Italia (42,6%), Paises Bajos (41,6%), Reino Unido (40,9%),
Dinamarca (40,9%) y Estados Unidos (40,9%), que cerraria este grupo de nueve paises que cuen-
tan con consejos de administracion paritarios (40% - 60%). Si bien el pais con mayor presencia de
mujeres consejeras es Nueva Zelanda, se observa que en los paises europeos se alcanzan con
mayor frecuencia consejos paritarios. Por otro lado, encabezan el ranking de paises europeos con
mayor diversidad de género cinco paises que han establecido cuotas de género (Francia, Islandia,
Noruega, Italia y Paises Bajos). Europa también es el entorno en el que se observa una mayor dis-
persion en la presencia de mujeres consejeras. En paises como Estonia (10,3%), Hungria (10,4%)
y Rusia (11%), las mujeres no alcanzan a ocupar del 15% de los puestos en los consejos de admi-
nistracion. Estos tres paises tienen en comun que, ademas de no implementar cuotas de género,
tampoco han establecido otro tipo de medidas para incentivar la presencia de mujeres en el gobier-

2 Se han incluido los 50 paises y regiones analizados en el “OECD Corporate Governance Factbook” (OECD, 2021), incluyendo los 38 paises de la OCDE,
los miembros del G20 y el Financial Stability Board, (FSB), Malasia y Peru. Se ha excluido Costa Rica por la no disponibilidad de datos sobre la presencia
de mujeres en los consejos de administracion.
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no de las empresas, como, por ejemplo, las recomendaciones en codigos de gobierno corporativo
(Martinez-Garcia y Gomez-Anson, 2023). En los paises europeos en los que se han establecido
cuotas de género con umbrales comprendidos entre el 30% y el 33%, las empresas cumplen con la
regulacion, ocupando las mujeres mas del 33% de los puestos en los consejos de Austria (33,2%),
Portugal (33,3%), Suiza (35,7%), Alemania (37,2%), Bélgica (39,3%) y Paises Bajos (41,6%). Por el
contario, el grado de cumplimiento con las cuotas del 40% no es pleno. Francia, Islandia, Noruega
e ltalia cumplirian con la cuota, pero el porcentaje de mujeres consejeras en Espana se sitla en el
35,7%. Por ultimo, en Grecia (24%) no se alcanzaria tampoco el umbral del 25% establecido por la
legislacion.

Entre los paises que, sin haber implantado cuotas de género, el grado de presencia de las mujeres
en los consejos de administracion es elevado, destacan Reino Unido (40,9%), Dinamarca (40,8%),
Finlandia (36,1%), Suecia (35,2%) e Irlanda (33,5%). Estos cinco paises han optado por introducir
recomendaciones en materia de diversidad de género en sus codigos de gobierno corporativo,
siendo la efectividad de las recomendaciones superior a la de las cuotas en determinados entornos
institucionales (Martinez-Garcia y Gomez-Anson, 2021). La efectividad de otro tipo de normativas
alternativas a las cuotas también podria explicar la presencia femenina de los consejos de admi-
nistracion de Estados Unidos (40,9%), Nueva Zelanda (46%), Australia (37,2%), Canada (35,5%) y
Sudafrica (34,4%). En estos paises se han establecido recomendaciones de diversidad de género
en los codigos de gobierno corporativo (Estados Unidos, Nueva Zelanda, Australia y Sudafrica),
cuotas de género en determinados territorios (California en Estados Unidos y Quebec en Canada)
o cuotas que afectan a tipos especificos de empresas, como las empresas de propiedad estatal
(Sudafrica y Quebec).

En Asia, continente que también cuenta con cuotas de género, también se observa cierta dispersion
en el porcentaje de mujeres consejeras entre paises, aunque las cifras de representacion femenina
son inferiores a las observadas en las empresas europeas. El porcentaje de mujeres consejeras
en Malasia e Israel, paises con cuotas de género, se sitia en el 31,6% y 26,9%, respectivamente.
En tercer lugar, superando el umbral del 20%, estaria Singapur (21,6%), mientras que, a la cola,
con un porcentaje de mujeres consejeras inferior al 5%, se encuentra Arabia Saudi (3,5%). India y
Corea del Sur también han establecido cuotas de género, siendo el porcentaje de mujeres conse-
jeras el 18,2% y 12,8%, respectivamente. Estas cifras similares son similares a los de otros paises
y regiones del entorno que no han regulado al respecto: Turquia (19,3%), Hong Kong (16%), Japén
(15,5%), China (14,8%) e Indonesia (12,3%).

Por ultimo, en América Latina se observa una mayor presencia de mujeres consejeras en Colombia
(20,8%), pais que, si bien no ha introducido cuotas de género para todas las empresas cotizadas,
si ha establecido una cuota del 30% de mujeres en los 6rganos de decision de las empresas en las
que el Estado es el mayor accionista. Con porcentajes superiores al 15%, estarian Brasil (19,1%),
Peru (18,8%) y Chile (17,1%). Tanto en Peru (2016) como en Chile (2014 y 2017) ha habido pro-
puestas legislativas para establecer cuotas de género en las empresas cotizadas, aunque finalmen-
te no fueron aprobadas. Por ultimo, en Argentina y México las mujeres ocupan el 13% y 11,5% de
los puestos en los consejos de administracion, respectivamente.

Estos datos sugieren que los paises que han adoptado cuotas de género presentan, en general,
una mayor presencia de mujeres consejeras, aunque también se observan notables excepciones.
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con cuotas es superior al observado en paises sin cuotas. Por otro lado, el incremento en la pre-
sencia femenina en los consejos de administracion en estos diez afos es superior en los paises
con cuotas de género (16,2 puntos porcentuales) que en los paises sin este tipo de regulacién (10,3
puntos porcentuales). Ademas, las diferencias entre ambos grupos de paises se han agravado: en
2013 el porcentaje de mujeres era 4,4 puntos porcentuales superior en los paises con cuotas y en
2022 la diferencia es de 10,3 puntos porcentuales.

Figura 3: Porcentaje de mujeres en los consejos de administracion (2013-2022)

40 33,9
35
30
25 17,7
20

10 133

P 4'_-__.—___2;,6
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Fuente: elaboracion propia con datos de EIGE (2023) y MSCI (2023).
Nota: con cuotas: Alemania, Austria, Bélgica, Corea del Sur, Espafia, Francia, Grecia, India, Islandia, Israel, Italia, Malasia,
Noruega, Paises Bajos, Portugal y Suiza.

Con la excepcion de Marruecos, pais para el que solo se dispone del dato de mujeres consejeras
en el afio 2021 (8,7%)?, las cuotas de género en consejos de administracion solo se han introducido
en determinados paises de Europa y Asia. La Figura 4 replica, para estas dos areas geograficas, el
analisis de la evolucion en la presencia de mujeres consejeras en el periodo 2013-2022, comparan-
do los paises en funcién del establecimiento o no de cuotas de género.

Para las empresas europeas, se observa exactamente el mismo patrén que el identificado para la
muestra completa: evolucion creciente en ambos grupos de paises, la presencia de mujeres con-
sejeras es siempre superior en los paises con cuotas de género, el incremento en el periodo de
estudio es mayor en los paises con cuota (16,7 versus 8,2 puntos porcentuales) y, con el tiempo, las
diferencias detectadas entre los dos grupos de paises se van incrementando (3,8 puntos porcentua-
les en 2013 a 12,3 puntos porcentuales en 2022).

Sin embargo, también se observan ciertas especificidades en el entorno europeo. Tanto en los
paises con cuota como sin cuota, el porcentaje de mujeres consejeras es superior al observado en
términos globales y el incremento en 2022 con respecto a 2013 en el porcentaje de mujeres conse-
jeras es superior en Europa al incremento global para los paises con cuota (16,7 versus 16,2 puntos
porcentuales) e inferior para los paises sin cuota (8,2 versus 10,3 puntos porcentuales). Esto implica
que, si bien en 2013 las diferencias entre ambos grupos de paises eran mas reducidas en Europa
que en la muestra total (3,8 versus 4,4 puntos porcentuales), en el afio 2022 la brecha en Europa es
superior a la brecha global (12,3 versus 10,3 puntos porcentuales).

En el caso de Asia, no es hasta el afio 2015 cuando se produce un incremento en la presencia
femenina en los consejos de administracion: desde el 7,4% de mujeres consejeras observado en
los afios 2013 y 2014 hasta el 7,6% en los paises sin cuotas y el 11,4% en los paises con cuotas

3 Deloitte (2022)

-9- RIMV N° 69/2023



INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADOS DE VALORES

en 2015. A partir de entonces, la diversidad de género sigue una evolucion creciente, llegando las
mujeres a alcanzar el 22,4% de los puestos en los consejos de administracién en los paises con
regulacion de cuotas (incremento de 15 puntos porcentuales) y el 14,7% en los paises sin cuotas
(incremento de 7,3 puntos porcentuales). Los incrementos en la presencia de mujeres en los conse-
jos de administracion asiaticos en el periodo 2013-2022 son mas modestos que en Europa, al igual
que son mas reducidos si los comparamos con los avances observados en el entorno global. Por
otro lado, también se observan las menores diferencias en la diversidad de género entre los paises
con cuotas y sin cuotas de género en el afio 2022 (7,7 puntos porcentuales), diferencias que eran
inexistentes en el ano 2013 y 2014. Finalmente, la comparativa entre Europa y Asia revela que, para
todo el periodo temporal, el porcentaje de mujeres consejeras es superior en Europa independien-
temente de la existencia o no de cuotas de género. Dicho de otra forma, el porcentaje de mujeres
consejeras en los paises europeos sin cuotas es siempre superior al porcentaje de mujeres conse-
jeras en los paises asiaticos, incluso en aquellos en los que se ha establecido legislacion de cuotas.

Figura 4: Porcentaje de mujeres en los consejos de administraciéon en Europa y Asia (2013-2022)

40 37,8
- 21,1 —23’5
r ‘ ’__ _—'—

20 ® o— P ® 22,4
w0 — 03 14,7

7,4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=== Con cuotas (Europa) ==@==Sin cuotas (Europa) »Con cuotas (Asia) Sin cuotas (Asia)

Fuente: elaboracion propia con datos de EIGE (2023) y MSCI (2022).
Nota: con cuotas (Europa): Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Francia, Grecia, Islandia, Italia, Noruega, Paises Bajos, Portugal y
Suiza. Con cuotas (Asia): Corea del Sur, India, Israel y Malasia.

IV. Conclusiones

La presencia de mujeres consejeras en las empresas cotizadas ha aumentado significativamente
en los ultimos anos. Sin embargo, aun contindan estando infrarrepresentadas en este 6rgano de
gobierno corporativo. Parte de este avance viene determinado por las distintas iniciativas que tratan
de frenar los desequilibrios de género, entre ellas, las cuotas de género.

Europa es el continente con mayor diversidad de género en los consejos de administracion y con
mayor numero de paises que han implementado cuotas de género. Ademas, el hecho de que en
Europa sean los paises que han legislado cuotas los que muestran una mayor proporcién de muje-
res consejeras, refleja como las cuotas impulsan la carrera de las mujeres en la empresa, aunque
existen excepciones. Estas caracteristicas del contexto europeo han propiciado que la mayoria de
los estudios sobre cuotas y diversidad de género en los consejos de administracion se hayan limi-
tado al estudio de este entorno institucional. Sin embargo, el analisis del contexto internacional nos
permite detectar varios aspectos de interés.

Las cuotas estan también presentes en varios paises asiaticos, aunque la mayoria son mas recien-
tes y establecen objetivos de diversidad menos ambiciosos que las cuotas europeas. Las diferen-
cias en la participacién de la mujer en los consejos de administracion de las empresas asiaticas y
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las europeas son significativas, siendo mas reducido el porcentaje de mujeres consejeras en Asia.
De hecho, el porcentaje de mujeres consejeras en los paises asiaticos con cuotas es inferior obser-
vado en los paises europeos, incluso en aquellos paises europeos que no han introducido cuotas
de género.

Ademas, la situacion de la mujer en los consejos de administracion de paises como Estados Unidos,
Canada, Sudéafrica, Australia o Nueva Zelanda es similar a la observada en el conjunto de continen-
te europeo, al igual que son similares las cifras de diversidad de género en Asia y en Latinoamérica.
En América y Oceania no se han introducido cuotas de género en las empresas cotizadas, pero
varios paises han optado por promover la diversidad en los consejos a través de otras iniciativas
como, por ejemplo, las recomendaciones en cédigos de gobierno corporativo o cuotas en empresas
de propiedad estatal.

Todo lo anterior pone de manifiesto la importancia de los entornos institucionales y la necesidad
de continuar estudiandolos como antecedentes a la diversidad de género en los consejos (Kirsch,
2018). Aspectos como la calidad de las instituciones o la cultura pueden condicionar el acceso direc-
to de la mujer a los consejos de administracion, las politicas y normativas escogidas por los paises
para incrementar la presencia de mujeres consejeras y, por ultimo, la efectividad de las cuotas de
geénero u otro tipo de iniciativas potenciando el acceso de la mujer a los 6rganos de gobierno corpo-
rativo de las empresas cotizadas.
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LA PARTICIPACION DE MUJERES EN JUNTAS DIRECTIVAS EN

LOS MERCADOS DE CAPITALES

Olga Cantillo
Presidenta Ejecutiva de Latinex y Presidenta de FIAB

I. La participacion de mujeres en juntas directivas en los mercados de capitales

Desde que se acordd la Agenda 2030 de las Naciones Unidas son muchos los que han acudido al
llamado universal de tomar acciones dirigidas a su cumplimiento y para lograr los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) con el objetivo de poner fin a la pobreza, proteger el planeta y mejorar
las vidas y perspectivas de las personas en todo el mundo*. Entre ellos, el ODS 5 el cual busca
lograr la igualdad de género y empoderar a todas las mujeres y las nifas; fundamental para el de-
sarrollo sostenible de nuestros paises.

Conocemos que entre los impactos de la pandemia de Covid-19 esta la ampliacion en la brecha de
género producto de las diferentes cargas y responsabilidades que enfrentaron las mujeres, adicio-
nales al desplazamiento laboral que sufrieron y la falta de acceso a la educacién. Desafortunada-
mente, generando un retroceso importante de casi una década en los avances que ya se habian
tenido para lograr el ODS 5.

Contamos con estudios, informes, articulos, e inclusive, algunos lo hemos evidenciado en las em-
presas en las que laboramos, que indican claramente los beneficios que obtienen las empresas al
contar con una junta directiva inclusiva y diversa, en la cual se compartan las experiencias profe-
sionales, habilidades y cultura de sus miembros, y en donde también se incorpore a mujeres en la
toma de decisiones, desde los niveles de mando medios hasta los de mas alta jerarquia. Beneficios
que se correlacionan directamente a la eficiencia financiera y operativa de la empresa, tomandose
decisiones que se salen del pensamiento habitual porque las discusiones suelen incorporar compo-
nentes antes no considerados, pueden ir mas al detalle y fondo de la materia o en algunos casos
hasta pueden ser desafiantes.

El Foro Econémico Mundial (WEF, por sus siglas en inglés) publicé en junio de este ano la 172 edi-
cion del Global Gender Gap Report 2023, el cual cubre a 146 paises y mide afio tras afio el progre-
so general, por region y por sector e industria. La puntuacion de esta ultima edicion es de 68,4% y a
este ritmo nos tomara mas de 130 afios para alcanzar el cierre de la brecha de paridad de género y
169 afios para cerrar la brecha de género en participacion y oportunidades econdmicas. A pesar de
estas cifras desalentadoras, y que ningun pais ha logrado cerrar la brecha, dan a conocer los paises
mas avanzados y cercanos a lograrlo, entre ellos menciono a los cinco primeros:

Islandia 91,2%

Noruega 87,9%

Finlandia 86,3%

Nueva Zelanda 85,6%

Suecia 81,5%

4 https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/development-agenda/
5 https://www3.weforum.org/docs/WEF_GGGR_2023.pdf
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Por otro lado, la Iniciativa de Bolsas de Valores Sostenibles de las Naciones Unidas (SSE, por sus
siglas en inglés) realiza, desde hace dos afios en conjunto con la Corporacion Financiera Interna-
cional (IFC, por sus siglas en inglés) y en colaboracién con ONU Mujeres, el Gender equality in cor-
porate leadership: MARKET MONITOR analysis of issuers on stock exchanges in G20 countries®,
un estudio con la finalidad de monitorear la participacién de mujeres en juntas directivas y cargos
ejecutivos de los cien emisores mas grandes, por capitalizacién de mercado, en las veintidos bolsas
de valores del Grupo de los 20 (G20). Es importante mencionar que la data utilizada para el estudio
es unicamente de informacion publica disponible por parte de los emisores y las bolsas de valores.

Del ultimo estudio del 2022 se destaca un leve progreso de 1,3% en participacion de mujeres en
juntas directivas al compararse con el estudio del 2021. Esto es en base a los 2.171 emisores con
un total de 21.561 miembros en sus juntas directivas. De este total, las mujeres tienen una represen-
tacion del 23%, es decir, de 4.950 unicamente. El 80% de los emisores evaluados tenia al menos la
participacion de una mujer en su junta directiva, mientras que en once mercados de valores existen
418 emisores que no cuentan con participacién de mujeres en sus juntas directivas.

En el cuadro siguiente podemos observar la clasificacion de los paises, de los cuales 18 contaron
con progreso y 4 con una disminucion en comparacion al estudio del 2021. Las bolsas de valores
con mayor progreso fueron las de Indonesia con 4,4%, Sudafrica y Brasil con 3,3%. Entre tanto, la
bolsa de valores de Francia, Euronext, se mantuvo en el liderazgo, seguida por el London Stock
Exchange del Reino Unido.

(top 100 issuers by market capitalization) * podlies
it o et
women

1 France Euronext-Paris 1 1 8 6

2 United Kingdom  London Stock Exchange (LSE) 6 0 10 9

3 ltaly Boursa ltaliana 7 0 7 12

4 Germany Deutsche Borse 34 +14 Yes 30 13 9 5 5 f

5 Canada Toronto Stock Exchange (TSX) 34 +33 No 1 7 0 o 6

6 Ausiraha Australian Securities Exchange (ASX) 33 +0.7 No 8 5 1 8 8

7 United States New York Stock Exchange (NYSE) 32 +45 No 12 8 0 12 11

8 South Africa Johannesburg Stock Exchange (JSE) 32 +33 No 1" ] 0 95 15

9 United States Nasdag +09 6 3 6

-_“--_-ﬂ-

(2]

10 India National Stock Exchange of India (NSE) 16 a5 4 3
11 Tiirkiye Boursa Istanbul 16 +09 No 8 5 26 4 0
12 China Shenzhen Stock Exchange (SZSE) 16 -15 No 9 4 2 6 6
13 Brazi Brazil Exchange (B3) 15 +33 No 9 5 23 1 1
14 Indonesia Indonesian Stock Exchange (IDX) 15 +44 No 6 4 48 4 4
15 Japan Japan Exchange Group (JPX) 14 +19 No 1 ] 9 0 1
16 Argentina Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) 13 +19 No 4 4 N 1 0
17 China Stock Exchange of Hong Kong (HKEX) 13 -11 Yes 1 1 3 M 3
18 China Shanghai Stock Exchange (SSE) 12 +18 No 10 5 3 2 3
19 Russian Federation Moscow Exchange (MOE) 1 +05 No 10 3 H 5 4
20 Korea (Republic of) Korea Exchange (KRX) 10 +25 Yes 1 8 4 35 1 2
21 Mexico Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 10 +20 No 1 3 37 0 2
22 Saudi Arabia Saudi Exchange 2 +0.7 No 9 2 86 1 1

Fuente: SSE Gender equality in corporate leadership: MARKET MONITOR analysis of issuers on stock exchanges in G20 countries 2022

6 https://sseinitiative.org/wp-content/uploads/2022/12/SSE-IFC-G20-gender-equality-in-corporate-leadership-2022.pdf
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Solo 7 bolsas cuentan con regulacion de cumplimiento obligatorio para incorporar a mujeres en
las juntas directivas; algunas con cuotas de participacion y otras sin cuota. Entre ellas, la bolsa
de valores Nasdaq, la cual cuenta con una norma para la diversidad en las juntas directivas de
sus emisores’. Esta norma promueve que sus emisores cuenten con mayor transparencia en la
divulgacion de la informacién sobre la diversidad de sus juntas directivas. Para ello, les requieren
que lo hagan en una plantilla estandarizada en donde indiquen si cuentan o expliquen por qué no
cuentan con mujeres en sus juntas. La misma tiene un periodo de transicién que va hasta el 2026
y con requisitos diferenciados para los emisores listados previo a la norma y posterior a ella.

Sin entrar en el debate si las cuotas de participacion de mujeres son justas o no, si desacreditan o
no, no cabe duda que, aunque disruptivas, aceleran la inclusiéon y transformacion. Para mediados
del 2026, las grandes empresas que operan en la Unién Europea deberan cumplir con el 40% de
cuota de participacion de mujeres en sus juntas directivas, trayendo como consecuencia que des-
de ya se cuente con paises europeos legislando al respecto. Algunos extendiendo el alcance de la
legislacion a cuotas de participacion de mujeres también a equipos ejecutivos, como es el caso de
Francia. Sera interesante ver los futuros estudios del SSE para medir los avances en este sentido.

En el 2022 la SSE publicé el Analisis de la igualdad de género en los directorios corporativos
latinoamericanos®, similar al del G20. El estudio se basa sobre los 100 emisores mas grandes,
por capitalizaciéon de mercado, pero en esta ocasion de 9 bolsas de Latinoamérica y sobre infor-
macion publicamente disponible. La publicacién fue también en colaboracién con el IFC y ONU
Mujeres, y la traduccion al espafiol a cargo de la Federacion Iberoamericana de Bolsas y Merca-
dos de Valores (FIAB).

A diferencia del informe del G20, los analistas se enfrentaron al reto de no contar con suficiente
informacién publica disponible sobre la participacién de las mujeres en las empresas que cotizan
en las bolsas de nuestra regién. El estudio arrojo que en promedio las mujeres tienen una repre-
sentacion del 14% en las juntas directivas. Del total de 727 juntas directivas analizadas, se cuenta
con 62% (452) en participacion de mujeres, en promedio 3% presidiendo y un 4% de mujeres
como CEOs de las empresas listadas. A diferencia del estudio realizado para las bolsas del G20,
las de este estudio arrojaron que el porcentaje de juntas directivas formadas exclusivamente por
hombres oscila entre el 23% y el 52%.

Al igual que en el del G20, la SSE clasifica a las bolsas por el porcentaje de mayor participacion.
En este estudio la bolsa de valores panamefia, Latinex, es la que ocupa el primer lugar con un
20% de participaciéon de mujeres en juntas directivas, seguido por la bolsa de valores colombiana,
BVC, con un 16% y compartiendo el mismo porcentaje con El Salvador. Sin embargo, no indica
si se cuenta con normas de cumplimiento obligatorio para las cuotas de participacion de mujeres
en juntas directivas. Este tipo de estudios nos motiva a las bolsas a contar con mayor informacién
publicamente disponible y motivar a nuestros emisores a hacer lo mismo para poder tener dispo-
nible la informacién que los inversionistas requieren para la toma de decisiones informadas. De
ello, se hablara mas adelante.

7 https://listingcenter.nasdaq.com/assets/Board%_20Diversity%20Disclosure%20Five%20Things.pdf
8 https://sseinitiative.org/wp-content/uploads/2022/12/S SE-IFC-FIAB-Igualdad-de-Ge % CC%81nero-en-el-liderazgo- corporativo-2022.pdf
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Bolsa de valores % de % de

Cant. mas | empresas

puestos

ocupados ; a_lta de con
por mujeres mujeres en | organos
| Orar organos directivos
Mercado |Bolsa irecti directivos |sin mujeres
1 Panamé Latinex 20 i 4 33 9 100
2 Colombia Bolsa de Valores de Columbia (BVC) 16 7 5 A 3 % 63
3 El Salvador Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) 16 sl 5 29 4 11 45
4 Brasil ) = 1 100
B — B — - [ o —
5 Argentina Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) 13 4 4 0
6 Peru Bolsa de Valores de Lima (BVL) 12 7 3 4 5 5 ST
7 Bolivia Bolsa Boliviana de Valores (BBV) 12 6 4 52 7 0 91
8 Chile Bolsa de Santiago 1" 8 3 44 1 2 100
9 México Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 10 11 5 37 0 2 100

Fuente: SSE Analisis de la igualdad de género en los directorios corporativos latinoamericanos 2022

Luego de los resultados del primer informe en el 2021, la SSE publica en el 2022 la guia Cémo
pueden las bolsas promover la igualdad de género - Actualizacién de guia y practica recomendada®,
elaborada en conjunto con el IFC y ONU Muijeres y traducida al espafiol por la FIAB. La misma ofre-
ce a las bolsas de valores un plan de accién con ejemplos, recomendaciones y herramientas para
promover la igualdad de género desde sus operaciones y de cara a sus grupos de interés.

De acuerdo a la guia, y como se puede observar en la imagen de la pagina siguiente, las bolsas
debemos establecer tres categorias: servir de ejemplo, promover productos y servicios con enfoque
de género, y fortalecer el rendimiento del mercado en materia de igualdad de género.

No deben ser acciones dificiles de realizar, mas bien se trata de adaptarles un enfoque de género a
las que ya realizamos. ¢ Por qué opino esto? Por una sencilla razén, las bolsas servimos de ejemplo
incorporando mejores practicas, ya sean de divulgacion financiera, transparencia, entre otros, des-
de lo interno y promoviendo las mismas a nuestros grupos de interés, algunos de forma voluntaria y
otros de cumplimiento obligatorio; promovemos productos y servicios, algunos tradicionales de los
mercados y otros alternativos; y fortalecemos el rendimiento de nuestros mercados.

Bajo el reconocimiento del rol fundamental que tenemos las bolsas de valores en las economias de
nuestros paises, y que entre nuestros grupos de interés se encuentran los formuladores de politicas
y entes reguladores, podemos tener un rol mas activo. También la responsabilidad para empujar
esta agenda y mitigar los obstaculos con los que contamos para ir cerrando la brecha de paridad
de género.

9 https://sseinitiative.org/wp-content/uploads/2022/03/SSE-IFC-C0%CC%81mo-pueden-las-bolsas-promover-la- igualdad-de-ge % CC%81nero.pdf
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Fuente: SSE Cémo pueden las bolsas promover la igualdad de género

Varias de las bolsas de valores y mercados miembros de la FIAB son igualmente miembros de la
Federacion Mundial de Bolsas de Valores (WFE, por sus siglas en inglés) y del SSE, comprometién-
donos a cumplir con los principios de sostenibilidad que éstas promueven.

Los principios de sostenibilidad de la WFE son: i) educar a los participantes de sus mercados sobre
la importancia en temas de sostenibilidad, ii) promover mayor disponibilidad de informacién ASG
relevante para los inversionistas y su toma de decisiones, iii) participar activamente con sus gru-
pos de interés para promover la agenda de finanzas sostenibles, iv) proporcionar a sus mercados
productos que respalden la ampliacion de las finanzas sostenibles y la reorientacion de estos flujos
financieros, y iv) establecer politicas y procesos operativos, y de gobernanza internos efectivos para
respaldar sus esfuerzos de sostenibilidad™®.

Entre tanto, la SSE y la WFE colaboraron en la elaboracion de la Guia ;Cémo pueden las bolsas
integrar la sostenibilidad en sus operaciones?, la cual se basa en el quinto Principio de Sostenibi-
lidad de la WFE y recomiendan los siguientes principios: i) integracién de la sostenibilidad dentro
de la planificacion estratégica central de una bolsa, ii) reflejo de la sostenibilidad en el gobierno y la
gestion de riesgos, iii) gestion de los impactos de las operaciones bursatiles, iv) equipo o recursos
dedicados a la gestion del trabajo de sostenibilidad de la bolsa, y v) consideraciones fundamen-

10 https://www.worldexchanges.org/storage/app/media/research/Studies_Reports/2018/WFE%Z20Sustainability%20Principles%200ctober%202018.pdf
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tales: materialidad, inclusion de los grupos de interés, presentacién de reportes y desarrollo de
capacidades™.

La FIAB cuenta con un subcomité de trabajo de sostenibilidad cuyo principal motor es exhortar a sus
bolsas y mercados miembros a cumplir con los mejores estandares en principios de finanzas soste-
nibles. En este sentido, trabajamos activamente en diferentes iniciativas que promueven y educan,
no solo a sus miembros sino también a los grupos de interés de estos. Hemos establecido alianzas
de colaboracién con la WFE y SSE para incorporar la sostenibilidad en las bolsas de valores y sus
mercados de capitales. Estas colaboraciones van desde capacitaciones, certificaciones, traduccio-
nes de guias y mesas de trabajo, entre otros.

A su vez, cuenta con un portal en internet denominado FIAB Sostenible' con la finalidad de contar
con una base de datos regional que abarque el ecosistema de informacion sostenible de sus miem-
bros y de sus emisores. La misma es alimentada con data de una encuesta anual que realizamos a
los miembros, entre las cuales se puede mencionar: las alianzas a las que pertenecen, divulgacién
de informacién periédica y mediante los reportes de sostenibilidades, los estandares bajo los que
trabajan sus acciones, matrices de materialidad, indices de sostenibilidad, guias para la divulga-
cion de informacién voluntaria u obligatoria, guias para las emisiones tematicas, participacion de
mujeres en sus juntas directivas, equipos ejecutivos, entre otra informacion dirigida también al
cumplimiento del ODS 5. Estamos trabajando en mejorar y ampliar la data recolectada en el portal
FIAB Sostenible.

Otro actor importante, y uno de los grupos de interés de las bolsas, son los inversionistas, quienes
nos llaman a tomar accion y quienes han entendido que comparten la responsabilidad. Ellos ges-
tionan acciones que fomentan la inversion responsable y de impacto, forman alianzas para el desa-
rrollo de finanzas sostenibles, exigiendo a las empresas en las que invierten mayor transparencia
y divulgacion de informacion mas alla de la financiera. Esta exigencia revolucioné los mercados de
capitales con una serie de estandares que al final se volvieron confusos y dificiles de atender por-
que duplicaban requisitos y/o se contradecian. En cualquiera de los casos, también se atendi6 el
llamado de mayor claridad y lo que yo denomino: estandarizar los estandares...

La Junta Internacional de Normas de Sostenibilidad'™ (ISSB, por sus siglas en inglés) trabaja en la
“estandarizacion de los estandares” con la finalidad que las empresas hablen un lenguaje comun
de cara a los inversionistas y que éstos puedan realizar inversiones responsables y de impacto de
una forma mas informada. En este sentido, a finales de junio lanzaron los dos primeros estandares,
de cumplimiento voluntario, a saber: S1 Requisitos Generales para la Divulgacion de Informacion
Financiera Relacionada con la Sostenibilidad y el S2 Divulgaciones Relacionadas con el Clima.

Esta estandarizacion sera crucial para mitigar uno de los retos con los que contamos hoy en dia
de no contar con suficiente informacion publicamente disponible. Entre mas informacién disponible,
mas la medicion, mas puntos de referencia y, por ende, mas traccion en las acciones dirigidas a
cerrar la brecha de paridad de género.

Con estos objetivos definidos, guias, practicas, normas, e inclusive regulaciones y entendiendo la
responsabilidad que las bolsas de valores tenemos para el desarrollo de las finanzas sostenibles en
nuestras economias, me pregunto: s Para qué reinventar la rueda?, ;Por qué no imitar lo que estan
haciendo oftras jurisdicciones, amoldarlo y aplicarlo en nuestros paises?

11 https://sseinitiative.org/wp-content/uploads/2019/12/SSE-WFE-Embedding-Sustainability-Report.pdf
12 https://sostenible.fiabnet.org/
13 https://www.ifrs.org/onboarding/
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Apelo a la colaboracién y a las acciones colectivas que nos permitan acelerar el paso, que den a

las mujeres y hombres igualdad en oportunidades, y recortemos los 130 y 169 afios que el estudio
de la WEF nos alerta.

No puede ser tan dificil de lograr...
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LA MUJER EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION Y LAALTA
DIRECCION. LA DIRECTIVA (UE) 2022/2381 DEL PARLAMENTO
EUROPEO Y DEL CONSEJO DE 23 DE NOVIEMBRE DE 2022
RELATIVAA UN MEJOR EQUILIBRIO DE GENERO ENTRE LOS
ADMINISTRADORES DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS Y A

MEDIDAS CONEXAS

Diego Espin Prieto y Alejandro de Elizalde Rodrigafiez
Subdireccion General de Legislacion Financiera y Subdireccion General de Finanzas Sostenibles y Digitales
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera

. La mujer en los consejos de administracion y la alta direccion. La Directiva (UE)
2022/2381 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de noviembre de 2022 re-
lativa a un mejor equilibrio de género entre los administradores de las sociedades
cotizadas y a medidas conexas

El papel de las mujeres en la sociedad ha ido cambiando en funcién del momento histérico al que
nos refiramos. No obstante, en el marco de los estados modernos, y con el reconocimiento de la
igualdad en todos sus aspectos, se ha ido avanzando progresivamente y de manera continua en el
desarrollo de una igualdad efectiva entre mujeres y hombres.

En el ambito del Derecho internacional, ocupa un lugar preeminente la Convencion sobre la elimi-
nacion de todas las formas de discriminacion contra la mujer (CEDAW), de 18 de diciembre de 1979
(ratificada por Espafa mediante Instrumento de 5 de enero de 1984), en la que los Estados partes
se comprometen a garantizar a las mujeres “en igualdad de condiciones con los hombres”. Ademas,
desde la Declaracion de Pekin, aprobada por la Cuarta Conferencia Mundial sobre la Mujer de
Naciones Unidas, esta vision se ha visto reforzada, en particular con la adopciéon de la Resolucion
1325 (2000) del Consejo de Seguridad, dando origen a la Agenda Mujeres, Paz y Seguridad, junto
con otras Resoluciones relacionadas, que instan a incrementar la participacion y representacion de
las mujeres en la prevencion, la gestién y la solucion de conflictos.

Igualmente, y tal y como reconoce la Resolucion de la Asamblea General de las Naciones Unidas
de 25 de septiembre de 2015, para alcanzar un desarrollo sostenible las mujeres y las nifias deben
tener “las mismas oportunidades que los hombres y los nifios en el empleo, el liderazgo y la adop-
cion de decisiones a todos los niveles”. En consecuencia, el Objetivo de Desarrollo Sostenible 5
de la Agenda (“Lograr la igualdad entre los géneros y empoderar a todas las mujeres y las nifias”),
incluye entre sus metas la de asegurar “la participacion plena y efectiva de las mujeres y la igualdad
de oportunidades de liderazgo a todos los niveles decisorios en la vida politica, econémica y publi-
ca” (Objetivo 5.5).

También la OCDE, en linea con el Objetivo de Desarrollo Sostenible 5 de la Agenda 2030 de Nacio-
nes Unidas, adoptd en 2015 una importante Recomendacion sobre “Igualdad de Género en la Vida
Publica”, en la que se insta a sus Estados miembros a avanzar en el equilibrio de género. Para ello
recomienda adoptar “medidas reguladoras o voluntarias globales (transitorias o correctivas) para
impulsar la diversidad de género en 6rganos parlamentarios y ejecutivos, incluidos los comités par-
lamentarios y puestos directivos”.

Este impulso desde el ambito internacional ha tenido su reflejo en la Union Europea, que consagra
la igualdad entre mujeres y hombres en el articulo 2 del Tratado de la Union Europea como uno de
los valores en los que se fundamenta la propia Union, asi como un derecho fundamental protegi-
do por la misma (articulo 3 del Tratado de la Unién Europea). Asimismo, el articulo 157 apartado
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cuarto del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea configura especificamente la accion
afirmativa como elemento integrante del principio antidiscriminatorio en la Uniéon Europea cuando
establece que “con objeto de garantizar en la practica la plena igualdad entre hombres y mujeres
en la vida laboral, el principio de igualdad de trato no impedira a ningun Estado miembro mantener
o adoptar medidas que ofrezcan ventajas concretas destinadas a facilitar al sexo menos represen-
tado el ejercicio de actividades profesionales o a evitar o compensar desventajas en sus carreras
profesionales”. Adicionalmente, la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea, del 7
de diciembre de 2000 y que tiene el mismo valor que los Tratados, prohibe en su articulo 21.1 toda
discriminacién por razén de sexo; y en su articulo 23 dispone que el principio de igualdad entre mu-
jeres y hombres “debera garantizarse en todos los ambitos, inclusive en materia de empleo, trabajo
y retribucion”, al tiempo que precisa que no impide el mantenimiento o la adopcion de medidas que
supongan ventajas concretas en favor del sexo menos representado.

Un reflejo de ello son las distintas directivas que se han aprobado en esta materia, ya desde el afio
1975 con la Directiva 75/117 de 19 de febrero de 1975 relativa al marco de igualdad en materia de
retribuciones, y que supone el mejor y mas claro exponente, al haber sido actualizada por la Directi-
va 2006/54/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de julio de 2006, relativa a la aplicacion
del principio de igualdad de oportunidades e igualdad de trato entre hombres y mujeres en asuntos
de empleo y ocupacion. Otros ejemplos serian la Directiva 2000/43/CE sobre la igualdad de trato
independientemente del origen racial o étnico, cuya mayor novedad es que incluyen por primera vez
los conceptos de discriminacién directa e indirecta, acoso y victimizacién; la Directiva del Consejo
2004/113/CE, de 13 de diciembre de 2004, por la que se aplica el principio de igualdad de trato en-
tre hombres y mujeres en el acceso a bienes y servicios y su suministro; o, mas recientemente, la
Directiva (UE) 2019/1158, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, relativa
a la conciliacion de la vida familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores, que
fomenta la conciliacién de la vida familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores.
No obstante, los avances en materia de presencia de mujeres en los consejos de administracién de
las compafias no han sido sencillos, como se pondra de manifiesto posteriormente.

En este sentido, Espana no se ha quedado a rebufo de los avances y mejores en el marco de la
igualdad entre hombres y mujeres, y la Constitucién Espafola reconoce dicho principio en el articulo
14, al proclamar que todos los espafioles son iguales ante la ley, sin que pueda prevalecer discri-
minacion alguna por razén de nacimiento, raza, sexo, religién, opinién o cualquier otra condicion o
circunstancia personal o social. Por su parte, el articulo 9.2 consagra la obligacién de los poderes
publicos de promover las condiciones para que la igualdad del individuo y de los grupos en que se
integra sea real y efectiva, pilar fundamental de la igualdad material.

Este mandato constitucional ha tenido su reflejo en la normativa en materia de igualdad de género
que haido desarrollandose a lo largo de los ultimos afios, y que tiene como normas mas destacadas
la Ley Organica 1/2004, de 28 de diciembre, de Medidas de Proteccion Integral contra la Violencia
de Género y la Ley Organica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hom-
bres, que se analizara posteriormente en detalle en relacion con los puestos directivos.

Pese a todos esos avances en igualdad, y a que las mujeres representan algo mas de la mitad de
la poblacion mundial, su contribucion a la actividad econdémica medida, al crecimiento y al bienestar
esta muy por debajo de su potencial, lo cual tiene serias consecuencias macroeconémicas. En mu-
chos paises, las distorsiones y la discriminacion en el mercado laboral restringen las opciones de las
mujeres para conseguir un empleo remunerado, Yy la representacion femenina en los altos cargos y
entre los empresarios sigue siendo limitada (Elborgh-Woytek, 2013). En este aspecto, el papel de
las mujeres en los consejos de administracion puede jugar un rol decisivo. Diversas instituciones
internacionales, como la OCDE han sefialado que una mayor diversidad de género en las juntas
directivas podria redundar en un mejor gobierno corporativo, dado que permitiria tener en cuenta
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una gama mas amplia de perspectivas a la hora de llevar a cabo una adecuada toma de decisiones
en la que se tengan en cuenta los diferentes prismas e implicaciones de cada proyecto.

La Unién Europea ha sido, como se ha sefialado con anterioridad, uno de los principales impulsores
de medidas para asegurar la igualdad de género. Ya el propio Tratado de Roma incluia el principio
de igualdad de remuneracion para el desarrollo de un mismo trabajo, aunque el reconocimiento de
la igualdad como un principio fundamental no se recoge de forma expresa hasta el Tratado de Am-
sterdam (Heredero Campo, 2014). Y el campo de las mujeres en puestos de direcciéon no ha sido
una excepcion, si bien ha suscitado una fuerte polémica.

En este sentido, debe hacerse referencia a la polémica juridica que suscitaron los sistemas de
cuotas en la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea. El caso Kalanke (STJCE
17/10/1995) declard ilegal la discriminacion positiva en favor de la mujer cuando se aplica de forma
“absoluta e incondicional”. No obstante, con posterioridad en el caso Marschall (STJCE 11/11/1997)
admitié que a igualdad de condiciones se elija a una mujer para un puesto de trabajo “a menos de
que haya motivos relativos a la persona de un candidato masculino que hagan inclinar la balanza
a su favor”. Es decir, mantuvo la posicion del Tribunal que se habia fijado en el caso Kalanke, pero
la matiza al sefhalar que permite esa discriminacion y que se haga de forma automatica siempre y
cuando los demandantes de un empleo o de una promocion tengan la misma capacidad, haya mas
hombres que mujeres en el sector econdmico afectado, se descarte la prioridad en favor de las
mujeres “cuando uno o varios de los criterios inclinen la balanza en favor del candidato masculino”
y cuando esos criterios no sean discriminatorios para las mujeres candidatas.

Posteriormente, y ya en 2012 se publicd una propuesta de directiva relativa a mejorar el equilibrio
de género entre los administradores no ejecutivos de las empresas cotizadas y por la que se esta-
blecen medidas afines, presentada por la Comision Europea. Esta directiva establecia una cuota
obligatoria del 40% de mujeres a lograrse en el ano 2020, en los puestos de administradores no eje-
cutivos de las sociedades cotizadas. Igualmente, se establecian otra serie de obligaciones conexas,
como la de remitir anualmente informacion a las autoridades nacionales competentes (dos afios
después de adoptada la cuota) sobre la representacion de géneros en sus consejos, distinguiendo
entre administradores ejecutivos y no ejecutivos. Este fue un primer paso para intentar incluir los
denominados “sistemas de cuotas” en el marco de los consejos de administracion, con el fin de
“eliminar de raiz una jerarquia de género “artificialmente creada” y, por lo mismo, “artificialmente
modificable” (Carrasquedo Cepeda, 2015). Pese a este primer intento de sentar las bases de un in-
cremento del numero de mujeres en los consejos de administracion de las sociedades cotizadas, los
conflictos entre los Estados miembros y sus diferentes puntos de vista hicieron que esta propuesta
de la Comisién no saliera adelante, bloqueandose la negociacién durante 10 anos.

Finalmente, el 7 de junio de 2022, el Consejo y el Parlamento Europeo alcanzaron un acuerdo po-
litico sobre un nuevo acto legislativo de la UE que promueve una representacion de género mas
paritaria en los consejos de administracion de las empresas cotizadas, la Directiva (UE) 2022/2381
del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de noviembre de 2022 relativa a un mejor equilibrio
de género entre los administradores de las sociedades cotizadas y a medidas conexas. La directiva
consta de 15 articulos, y fija como fecha limite para su trasposicion el 28 de diciembre de 2024.
Entre sus medidas principales se deben destacar:

1. Establecimiento de cuotas minimas (articulo 5): desde su aprobacion y con anterioridad al 30

de junio de 2026, las empresas cotizadas tendran que lograr que al menos el 40 % de los pues-
tos de administrador no ejecutivo o al menos el 33 % del total de puestos de administrador, tanto
ejecutivos como no ejecutivos, los ocupen personas del sexo infrarrepresentado.
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Se establece un doble modelo, dando asi libertad a los estamos miembros para optar bien por
un porcentaje del 40% de personas del sexo menos representado como consejeros no ejecutivos
(similar al que establecia el primer texto de la directiva en el ano 2012), o bien porque se alcance
un porcentaje minimo del 33%, incluyendo aqui a consejeros tanto ejecutivos como no ejecutivos.
Ademas, como clausula de limite a la hora de no imponer porcentajes minimos que puedan llegar
a superar el 50%, debido al numero de miembros de un consejo de administracion, se fija que “El
numero de puestos de administrador [...] sera el mas proximo a la proporcion del 33%/40 %, pero
no superior a la del 49 %.”.

2. Medios para alcanzar los objetivos, a través de la adaptacién de los procesos de seleccion
(articulo 6): junto al establecimiento de un porcentaje de representacion minimo, se establecen
unos requisitos de cara a adaptar los procesos de seleccidon de los consejeros en aquellas socie-
dades cotizadas en que no se alcancen dichos porcentajes establecidos.

El objetivo de dicha medida es garantizar “que, al escoger entre aspirantes que estén igualmente
capacitados desde el punto de vista de su aptitud, competencia y prestaciones profesionales, se dé
preferencia al candidato del sexo menos representado”. Los requisitos para garantizar este hecho
deben darse a lo largo de todo el proceso de seleccidn, tanto en la fase preparatoria del mismo como
en la seleccion del candidato final. Este criterio debe regir en todos los casos, y solo podra no darse
cumplimiento al mismo cuando, en circunstancia excepcionales, existan motivos de rango juridico
superior, como que se persigan otras politicas de diversidad. La razon detras de estas medidas
complementarias radica en que “incluso las mujeres mejor preparadas para ocupar puestos directi-
vos en las empresas tienen problemas de ascenso a los niveles mas altos de la toma de decisiones
(fendmeno denominado “techo de cristal”’), independientemente de su cualificacion y disposicion a
progresar en la empresa. Y asimismo, debe tenerse en cuenta la a menudo falta de transparencia en
los procesos de contratacion y promocion de la empresas, al basarse en muchas ocasiones en los
contactos personales y profesionales de los propios miembros de los consejos de administracion”
(Gonzalez Bustos & Férnandez de Gatta Sanchéz, 2012).

Asimismo, se establecen garantias en el ambito jurisdiccional, permitiendo que una persona no se-
leccionado, que sea del sexo menos representado, pueda alegar que tiene las mismas capacidades y
actitudes que la persona finalmente elegida, y que deba ser la sociedad cotizada sobre la que recaiga
la carga de probar que la eleccion de la persona seleccionada para el puesto de consejero no ha in-
cumplido las obligaciones relativas a los procesos de seleccion antes mencionados.

3. Otras medidas (articulos 7 y 8): igualmente, se establecen unas obligaciones de publicidad a las
compafias cotizadas, que deberan publicar en su pagina web, asi como remitir esta informacion
a las autoridades competentes, datos sobre el porcentaje de personas del sexo menos represen-
tado en sus consejos de administracién y, en caso de no alcanzar los objetivos fijados, sefalar
los motivos que han llevado a dicha situacion asi como las medidas que se han adoptado o se
pretende adoptar para paliarlas. A su vez, las autoridades competentes de los estados miembros
publicaran un listado de las compafias que hayan alcanzado los objetivos que marca la directiva.

Por otro lado, se garantiza el cumplimiento de todo lo anterior al establecer la directiva que los esta-
dos miembros deberan establecer una serie de sanciones efectivas, proporcionadas y disuasorias.
Tales sanciones podran consistir en multas o en la posibilidad de que un érgano jurisdiccional anule
o declare la nulidad de una decision relativa a la seleccidn de los administradores realizada en con-
tra de las disposiciones nacionales adoptadas con arreglo a los procedimientos de seleccion que
establece la propia directiva. Acompafiando a la normativa comunitaria, en Espafia se han adoptado
numerosas medidas para garantizar que se avance en una igualdad no solo formal, sino también
material, entre hombres y mujeres. Como corolario de las medidas adoptadas, destaca la Ley Or-
ganica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres, eje central de las
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politicas legislativas que buscan la consecucion de una igualdad real. Esta norma ya establecia una
sugerencia de cara a mejorar la presencia de mujeres en los consejos de administracion de las so-
ciedades mercantiles. Su articulo 75 sefialaba que “Las sociedades obligadas a presentar cuenta de
pérdidas y ganancias no abreviada procuraran incluir en su Consejo de administracion un nimero
de mujeres que permita alcanzar una presencia equilibrada de mujeres y hombres en un plazo de
ocho afios a partir de la entrada en vigor de esta Ley”.

Si bien no suponia la imposicion de un porcentaje minimo de mujeres en los consejos de adminis-
tracion, sentaba las bases de un modelo que asegurase la presencia equilibrada de ambos sexos
en dichos 6rganos. Esta redaccidn se establecia ya que el proceso de seleccion de consejeros debe
estar presidido por el criterio de imparcialidad, y para ello el sexo no debe constituir un obstaculo
como factor de eleccién. El plazo de 8 afos finalizaba en 2015, sin que se lograra alcanzar en ese
punto la esperada presencia equilibrada entre hombres y mujeres. No obstante, esta redaccion su-
puso un hito que aseguraba un adecuado balance entre la igualdad y la libertad de empresa, dado
que en ese momento fue “un acierto que, a propoésito de la participacion de las mujeres en la direc-
cion de las empresas, no se haya establecido una obligacion de resultado; lo contrario, ademas de
afectar negativamente a la libertad de empresa, en cuanto libertad de organizacion de la empresa,
reconocida en el articulo. 38 de la Constitucidon, hubiera planteado quiza demasiados problemas
practicos. Pero, a la vez, ha de evitarse que, sobre la base de la generalizacién de un cierto tépico,
se “rebaje” el alcance juridico del art. 75, sustituyendo la obligacion de medios en él establecida por
una mera recomendacion.” (Embid Irujo, 2008)

No obstante, en el afio 2015 el Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades cotizadas, que habia
sido aprobado en 2006, fue actualizado. Ya en la version inicial de 2006 se recomendaba que los
consejos de administracion, cuando el nimero de mujeres fuese nulo o muy bajo, explicasen los
motivos y las iniciativas adoptadas para paliar tal situacion, intentando apoyar la incorporacion del
colectivo femenino en la organizacion. No obstante, en 2015 se va un paso mas alla en la reco-
mendacion 14, la cual sefiala como aspiracion de cara al afio 2020 alcanzar un 30% de mujeres
consejeras en los consejos de administracion. Llegada esa fecha limite, la presencia de mujeres en
los consejos de administracion de las empresas cotizadas espafolas subio tres puntos respecto de
2019, por lo que en 2020 se situd en el 26,1%, con un total de 331 consejeras, no alcanzandose el
objetivo marcado pero avanzando de manera clara en su consecucion de manera efectiva.

Gréfico 1. Presencia de mujeres en consejos de Administracion de entidades cotizadas
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Fuente: Elaboracién propia con datos publicados por la CNMV
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Tras la ultima revision del cédigo, en junio del afio 2020, estas sugerencias van un paso mas alla, al
sefalar que el objetivo deberia ser alcanzar un porcentaje del 40% de mujeres entre los miembros
del consejo de administracion antes de que finalizase el afo 2022.

Grafico 2. Evolucidon de la presencia de mujeres en consejos
de Administracion de entidades cotizadas

40%
30%
20%
10%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= |BEX 35 >500 <500

Fuente: Tesoro

Es decir, se observa como la normativa nacional y los cédigos de buen gobierno han ido bien prece-
diendo o bien alineandose con las iniciativas europeas, estableciéndose en esta ultima revisién del
Codigo de Buen Gobierno el mismo porcentaje sugerido de personas del sexo menos representado
que establece la propia directiva comunitaria aprobada recientemente. Todas las medidas que se
han ido adoptando han supuesto una mejora constante de la presencia de mujeres en los consejos
de administracion, como se observa en los datos de Espana (Martinez Garcia, Scaristan-Navarro,
& Goméz-Anson, 2020).

* Anteproyecto de Ley Organica de representacion paritaria de mujeres y hombres en
érganos de decision

Teniendo en cuenta todo lo anterior, es conveniente hacer una referencia a las ultimas novedades y
avances que se estan persiguiendo en Espana en la actualidad. En este sentido, se hace necesario
hacer referencia al Anteproyecto de Ley Organica de representacion paritaria de mujeres y hombres
en organos de decision.

Se trata de un texto en el que se pretende seguir profundizando en la busqueda de una igualdad
efectiva entre mujeres y hombres, esta vez centrando el objetivo en los 6rganos de decision tanto
en el ambito privado como en el ambito publico, como uno de los ejes fundamentales sobre los que
descansa el principio constitucional consagrado en el articulo 14.

Para la consecucién del objetivo propuesto, el texto establece una serie de modificaciones de dis-
tintas normas, entre las que es posible destacar las siguientes:
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VL.

Modificacion de la Ley Organica 5/1985, de 19 de junio, del Régimen Electoral General con
el objetivo de establecer una composicion paritaria de todas las listas electorales asi como su
ordenacion de forma alternativa entre personas de uno y otro sexo.

Modificacion de la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, estableciendo la presencia
equilibrada de mujeres y hombres entre las personas titulares de vicepresidencias y departa-
mentos ministeriales, de manera que cada uno de los sexos represente, como minimo, el 40%
del total.

Modificacion de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico, esta-
bleciéndose la necesidad de presencia equilibrada de mujeres y hombres en los nombramien-
tos del personal titular de érganos superiores y directivos, asi como el personal de alta direccién
del sector publico institucional estatal, de manera que cada uno de los sexos represente, al
menos, el 40% del total.

Trasposicion de la Directiva (UE) 2022/2381, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
noviembre de 2022, relativa a un mejor equilibrio de género entre los administradores de las
sociedades cotizadas y a medidas conexas. Tal y como se ha sefalado a lo largo del presente
articulo, el acuerdo alcanzado en el seno de la Unién Europea en relacion con el texto de esta
directiva supone uno de los mayores avances en la busqueda de una igualdad efectiva entre
mujeres y hombres en el ambito empresarial, y un firme avance en la definicion de mecanismos
que coadyuven a garantizar el impulso de la presencia de mujeres en los 6rganos de decision.

Modificacion de la Ley 2/1974, de 13 de febrero, sobre Colegios Profesionales, estableciéndose
la obligacién de rendicion de cuentas en caso de que en la junta de gobierno el sexo menos
representado se situe por debajo del 40%.

Por ultimo, se establece una prevision relativa a la composicion equilibrada de mujeres y hom-
bres en los tribunales, jurados u érganos de decision que participen en la concesion de premios
o condecoraciones financiados o concedidos por la Administracién General del Estado o enti-
dades integrantes del sector publico institucional estatal.
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REGIMEN SIMPLIFICADO Y GARANTIZADO PARA EMISIONES
DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES CON IMPACTO SOCIAL.
PRIMER BONO SOCIAL CON PERSPECTIVA DE GENERO
EMITIDO EN ARGENTINA

Nadia Ema Montenegro, Monica Cristina Brizuela y Gisela Julieta Angiono
Funcionarias de la Comisién Nacional de Valores de la Republica Argentina

. Introduccion

El 02/09/2022 se publicé en el Boletin Oficial de la Republica Argentina la Resolucion General
N° 940" del 31/08/2022 “Régimen Simplificado y Garantizado para Emisiones de Obligaciones
Negociables con Impacto Social”, que incorpora una Seccién Xl al Capitulo V del Titulo Il de las
Normas (N.T. 2013 y mod.) donde establece las disposiciones aplicables a las entidades indicadas
en el articulo 1° de la Ley de Obligaciones Negociables N° 23.576 y mod." que pretendan financiar
proyectos sociales elegibles, estructurados a través de entidades existentes o constituidas exclusi-
vamente a tal efecto.

Entre los propdsitos que persigue la reforma se encuentran el favorecer el acceso al mercado de
capitales argentino de emisoras que emitan valores negociables vinculados a la economia social
siguiendo los “Lineamientos para la Emision de Valores Negociables Sociales, Verdes y Susten-
tables en Argentina”, y las “Guias Sustentables” dictados por la Comision Nacional de Valores (en
adelante CNV).

El proyecto se enmarca en las acciones que ha venido desarrollando la CNV, en conjunto con el
Programa de Naciones Unidas para el desarrollo (PNUD), con la finalidad de promover la inclusion
financiera de actores no convencionales y establecer una alternativa genuina de acceso al crédito
para actividades y sujetos relativos a la economia socio-productiva, popular y/o social de impacto,
cuyas actividades y/o proyectos representen un significativo impacto social y que, para materializar-
lo, requieran fuentes concretas de financiamiento.

La mesa de trabajo entre CNV y PNUD no solo permitié llevar adelante la primera emision de gran
impacto social sino que también permitié el desarrollo de un nuevo régimen de oferta publica sim-
plificado y garantizado enfocado en instituciones que brindan servicios financieros a poblaciones
vulnerables en nuestro pais abriendo asi el camino a que otros actores no convencionales puedan
capitalizarse en el mercado de capitales.

Asi, por primera vez en Argentina y gracias al trabajo conjunto entre CNV y PNUD, y los diversos
actores de la cadena de valor del mercado de capitales reunidos para estudiar y estructurar el fi-
nanciamiento de casos concretos se llegé con éxito a la primera emision de un bono'® de impacto
social con perspectiva de género efectuado por la organizacion Pro Mujer y que se ha convertido
en un hito para Argentina y toda la regién, ya que permitio la utilizacién de instrumentos propios del
mercado de capitales a actores no convencionales como son las 1400 mujeres de bajos recursos
beneficiadas con la primera emision.

Entre las acciones llevadas adelante por la CNV con el PNUD se puede mencionar diversos encuen-
tros con potenciales avalistas, convocando a todas las entidades de garantia bancarias registradas

14 Resolucion General de CNV 940/2022 https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resoluci%C3%B3n-940-2022-370804/texto
15 http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/20000-24999/2064.3/texact.htm

16 A los fines de este documento, las expresiones “obligacion negociable” y “bono” se utilizaran indistintamente.
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en la CNV y el desarrollo de la CNV de un régimen simplificado para la emision de obligaciones
negociables con impacto social.

Il. Marco y antecedentes normativos primer bono de género en Argentina

En los apartados siguientes se desarrollan los principales lineamientos para la emisién de valores
negociables SVS y las principales caracteristicas y novedades introducidas al Régimen Simplificado
y Garantizado para emisiones de Obligaciones Negociables con Impacto Social.

Con caracter general, se adelanta que el objetivo fue establecer una alternativa genuina de acceso
al crédito para actividades y sujetos relativos a la economia socio-productiva, popular y/o social de
impacto, cuyas actividades y/o proyectos representen un significativo impacto social y que, para
materializarlo, requieran de fuentes concretas de financiamiento y simplificar los requisitos regla-
mentarios a cumplir para la obtencion de la autorizacién de ingreso al régimen.

1. Lineamientos para la emision de valores negociables SVS

Ante la creciente relevancia de los asuntos ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las
practicas de inversién'’ y en linea con el compromiso asumido por la Argentina en el G20 para la
movilizacién y despliegue de las finanzas sustentables, la CNV introdujo en 2019 a través de la
Resolucion General N° 788/2019, un marco para la instrumentacion de valores negociables que
generen un impacto social y/o ambiental positivo's.

Los “Lineamientos para la Emision de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables en Ar-
gentina” ofrecen una guia con los estandares que deben tenerse en cuenta para la emisién de este
tipo de instrumentos, cuya Unica diferenciacion con un valor negociable tradicional es el uso que se
le dara a esos fondos, el cual debera ser para financiar o re-financiar proyectos sociales, verdes y
sustentables.

A fin de contar con una regulacién que sea armonica con los mercados en forma global, estos Li-
neamientos adoptan estandares internacionales ampliamente reconocidos para definir conceptual-
mente a los Valores Negociables SVS*°,

Para determinar qué se entiende por Valores SVS, un valor negociable tendra el caracter de “ver-
de” cuando sus recursos se destinen exclusivamente a financiar, o refinanciar, ya sea en parte o
totalmente, proyectos nuevos o existentes que sean elegibles como proyectos verdes. Por su parte
tendra caracter “social’ cuando sus recursos sean exclusivamente utilizados para financiar o refi-
nanciar, en parte o en su totalidad, proyectos sociales elegibles, ya sean nuevos o existentes; y por
ultimo tendran caracter “sostenible” aquellos que financian una combinacion de proyectos ambien-
tales y sociales.

Se estructuran financieramente de forma similar a los valores negociables tradicionales, incluso
pueden otorgar retornos similares a un instrumento de deuda comun. La diferencia, como se men-
ciono, radica en el uso que se le dara a recursos obtenidos el cual debera ser destinado exclusiva-
mente para financiar o refinanciar actividades o proyectos sociales, verdes o sustentables, con la

17 Principios para la Inversién Sustentable PRI https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment
18 Resolucién General CNV N 778-2019. Esta resolucién se encuentra en estos momentos en un proceso de actualizacion.

19 De esta forma, el encuadre de estos instrumentos tiene su fundamento en los principios de la Asociacion Internacional de Mercado de Capitales (co-
nocido internacionalmente por sus siglas en inglés “ICMA”) y en el estandar internacional para los bonos climaticos (International Climate Bonds Standard)
administrado por Iniciativa de Bonos Climaticos (Climate Bonds Initiative, o “CBI”, por sus siglas en ingles).
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opcién de que estén garantizados por instituciones dedicadas exclusivamente a evaluar la transpa-
rencia de este tipo de proyectos.

2. Régimen simplificado y garantizado para emisiones con impacto social

El Régimen simplificado y garantizado para emisiones de obligaciones negociables con impacto so-
cial establece la posibilidad que una entidad (asociacién civil) u otra entidad de las admitidas por la
Ley N° 23.576%° y mod. que no califica como PYME y no cuenta con un Certificado de PYME pueda
gozar de los beneficios y simplicidad de tramite previsto bajo el Régimen ON PYME CNV Garanti-
zada, cuando se trate de emisoras que emitan valores negociables vinculados a la economia social
siempre que se encuentren totalmente garantizadas por parte de Entidades de Garantia o agentes
habilitados a tal fin, y cuenten con una evaluacion de impacto social.

Se entendid que los agentes de calificacion de riesgo, registrados y autorizados en CNV, tienen
competencia para evaluar la condicion social y registrar la metodologia a tal efecto, siguiendo los
“Lineamientos para la Emision de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables en Argenti-
na”, y las “Guias Sustentables” dictados por esta CNV.

La normativa establece qué disposiciones deben cumplirse, que son:

a) Contar obligatoriamente, con caracter previo a la autorizacion, con una evaluaciéon de impacto
social otorgada por un agente de calificacion de riesgo registrado por ante esta Comision.

b) El monto maximo en circulacion de las ON no puede superar el permitido a las ON PYME Garan-
tizadas?'.

c) Debera ser garantizada en su totalidad por al menos una de las Entidades de Garantia autori-
zadas y ser emitida en caracter de liso, llano y principal pagador, con renuncia al beneficio de
excusion y division.

d) Presentar las actas que deciden la emision, prospecto, solicitud, todo ello a través de la Autopista

de la Informacioén Financiera.

e) El régimen informativo posterior también es simplificado, estando exceptuadas de presentar es-
tados financieros, s6lo se deben poner a disposicién en caso de serle requerido, y Unicamente
obligadas a mantener informada a la Comision respecto a hechos relevantes, ante supuestos de
concurso preventivo, quiebra u otros que obstaculicen el desenvolvimiento de la emisora, sus
actividades o el proyecto social comprometido.

f) Estan obligadas al pago del arancel de autorizacion y exceptuadas del pago de la tasa anual.
g) Se preve la posibilidad que su negociacién esté dirigida al publico en general.

h) Las series o clases que se emitan en caso de crearse programas globales deben ser previamen-
te autorizadas por la Comision.

20 http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/20000-24999/20643/texact.htm

21 Segun el articulo 5° inciso b), de la Seccién | del Capitulo VI del Titulo Il de las NORMAS asciende a UVAs 10.000.000 (que equivale aproximadamente
a $14.05.
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3. Primer Bono de impacto Social con perspectiva de género — Caso Pro Mujer

Se trata de la primera emisién con una calificacion social, la de bono tematico con perspectiva de
género, emitida por una calificadora inscripta en la CNV, entidad inscripta ante este organismo
como entidad de garantia.

Se considera que es un hito porque habilita la utilizacion de instrumentos del mercado de capitales
para actores no convencionales como Pro Mujer que brinda créditos a mujeres de muy bajos re-
cursos y que operan dentro de la economia real para que se puedan desarrollar y hacer crecer sus
negocios.

La emisién de ON, Bonos Sociales o “Social Bonds”??, debe estar destinada a financiar empresas
que cumplen los criterios de elegibilidad.

La funcién principal de este tipo de instrumentos financieros, vinculados a objetivos sociales, radica
en promover actividades econdmicas que contribuyan al crecimiento, al desarrollo del pais y a la
mejora de la distribuciéon de la riqueza nacional. En especial, aquéllos que por su trascendencia
social, cultural, innovadora o ecolégica merezcan una atencion prioritaria.?®

3.1. Sobre Pro Mujer

Segun el sitio Web https://promujer.org/ar/es/, Pro Mujer es una empresa social con mas de 30 afios
brindando apoyo a mujeres latinoamericanas para que alcancen su maximo potencial, optimizar sus
condiciones de vida y se conviertan en agentes de cambio para sus comunidades.

El objetivo central de Pro Mujer es la mejora de la calidad de vida de mujeres de bajos recursos,
en América Latina, contribuir a cerrar las brechas de género en las comunidades donde trabaja, y
forjar una América Latina donde todas prosperan. Ofrece servicios financieros en Argentina, Bolivia,
Guatemala, México y Nicaragua con el objetivo de aumentar el acceso de mujeres al financiamiento
y mejorar sus habilidades financieras y digitales.

Pro Mujer brinda servicios relevantes y transformadores a las mujeres en América Latina y esta
estrechamente alineado con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU. Brinda resul-
tados tangibles en ocho ODS: 1, 3, 4, 5, 8, 10, 11 y 17, para garantizar que su impacto contribuye a
los objetivos de desarrollo global.

Pro Mujer Servicios Financieros S.A. (la emisora de las Ons) es una entidad dedicada la actividad
Financiera, en la cual se otorgan créditos de libre disponibilidad destinados a mujeres con activida-
des de micro y pequefios emprendimientos en los rubros de comercio, produccién y/o servicios con
acceso limitado al crédito en entidades financieras reguladas, con el objetivo de mejorar su nivel
de vida. La metodologia crediticia desarrollada por Pro Mujer Servicios Financieros es la del crédito
individual y banca comunal. Es una sociedad inscripta en el Registro de otros proveedores no finan-
cieros de crédito llevado por el Banco Central de la Republica Argentina, bajo el numero 55070, con
fecha 2/06/2017 y cuenta con un personal de 73 personas.

A través del profundo conocimiento de las necesidades mas apremiantes que padecen las mujeres
de América Latina, Pro Mujer disefia programas innovadores que buscan responder a problemati-
cas como la violencia de género y la brecha de género digital. Es pionera en la regién en fomentar y

22 Estos bonos ofrecen una solucion social buena, con proyectos que generan buenos resultados sociales positivos, sobre la poblacién objetivo. Presentan
un buen cumplimiento de los factores centrales de los PBS, y una buena capacidad organizativa y administrativa por parte de los emisores.( Agencia de
Calificacion de Riesgo Universidad Publica Registro CNV 1)

23 https://www.ico.es/web/ico/bonos-sociales-ico
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concientizar acerca de la Inversién con enfoque de género como un mecanismo efectivo para cerrar
brechas e impulsar la productividad de las companias.

Segun su estatuto, el objeto de su actividad es ofrecer: “) Crédito individual la entidad ofrece tres
tipos de créditos: a) Créditos para capital de trabajo: Los fondos se pueden destinar para financiar
el incremento del capital de trabajo, mediante la adquisicion de materias primas, mercaderias o
insumos, pagos de sueldos, alquileres y/o servicios. Esta linea de crédito se ofrece hasta un valor
de $750 mil a sola firma. b) Créditos para inversiones: Comprende inversiones en instalaciones,
herramientas y equipos, destinados a incrementar y/o diversificar la produccién. Se incluye la cons-
trucciéon o remodelacién, compra de talleres, tiendas, locales o espacios fisicos que utilicen para la
actividad. Esta linea de crédito se ofrece hasta un valor de $1 millén con una garantia prendaria con
registro. ¢) Créditos para vivienda: Financian la adquisicion y/o construccion de viviendas; la remo-
delacion, ampliacién y refaccion de inmuebles; el perfeccionamiento de derechos sobre inmuebles
y la instalaciéon de servicios basicos. Esta linea de crédito se ofrece hasta un valor de $1.5 Millones
de pesos, contra una garantia hipotecaria en primer grado de un bien inmueble.”

‘i) Para el segmento Banca Comunal, Pro Mujer ofrece un solo tipo de crédito a grupos de mujeres
denominadas Asociaciones Comunales (AC). El numero minimo de integrantes para conformar una
AC es de 12 clientes. No obstante, en la definicion de cada producto se podra establecer un numero
minimo de clientas para desembolsar (en caso de bajas de ultimo momento). Las clientas de una
Asociacion Comunal deben conocerse mutuamente, incluyendo sus domicilios y/o negocios en un
100%. Las clientas no pueden pertenecer a mas de una Asociacion Comunal de manera simulta-
nea. Para conformar una AC nueva es necesario que se cumpla con una instancia de capacitacion
previa.”

3.2. Los Créditos

A través de la organizacion de Bancas Comunales se otorgan créditos a un grupo de personas or-
ganizadas para el manejo de recursos, el cual asume la garantia solidaria mancomunada. También
se pueden otorgar créditos 100% on line y se denominan Crédito de una Banca Comunal 2.0.

El Crédito a una Banca Comunal no es un crédito comun. A diferencia de lo que suelen ofrecer
las entidades financieras tradicionales, se trata de microcréditos otorgados a grupos de personas
(Asociacion Comunal) que no pueden solicitarlos en los bancos, financieras o mediante tarjetas de
crédito. Los montos se destinan a inversién (no al consumo) y es acompanado de otros servicios de
salud y educacion.

Para obtener un crédito sélo se necesita contar con DNI, tener una linea (numero) de teléfono ce-
lular de uso personal y frecuente y presentar una factura pagada de agua, luz o gas de alguno de
los ultimos 3 meses (tomando en cuenta el mes de emisién) o Certificado de Residencia (expedido
a nombre de Pro Mujer o “para quien corresponda”, de no mas de 90 dias al momento de hacer
el Comité de Crédito). También pueden otorgarse créditos individuales cuyo destino sea inversion,
refaccidon de viviendas u otro destino.

Existen centros de servicios y atencion en las provincias de Salta, Jujuy y Tucuman.
Segun datos publicados en el sitio web?* a julio de 2022 el costo financiero total de los créditos era

de aproximadamente 439.15%, calculando un crédito de $100.000 a 12 meses con amortizacion
mensual sistema francés.

24 https://promujer.org/ar/es/apoyo-financiero/banca-comunal
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3.3. Datos de la emision de Pro Mujer

Las ON garantizadas con impacto social emitida por Pro Mujer Servicios Financieros S.A.? fue auto-
rizada por esta Comision mediante Resolucion RESFC-2023-22123-APN-DIR#CNV del 18/01/2023
en virtud de la decision adoptada por Asamblea General Extraordinaria de accionistas de la emisora
celebrada el 14/11/2022 y reuniéon de directorio de la misma fecha, colocada el 6/02/2023 por un
monto de $200.000.000 con un plazo de vencimiento a 12 meses y a un precio de emision que fue
del 100% del valor nominal. Las ON devengaran intereses a una tasa de interés variable anual,
que sera equivalente a la suma de (i) la Tasa de Referencia® mas; (ii) el Margen de Corte que se
determine. El Margen de Corte fue 0% y la emision garantizada por un pool de bancos lideres de la
Argentina?.

Los intereses son pagaderos trimestralmente en las siguientes fechas: 6/05/2023, 6/05/2023,
6/11/2023 y en la Fecha de Vencimiento, es decir, el 6/02/2024 y el 100% del capital de las ON Se-
rie | sera amortizado en 4 (cuatro) cuotas: (i) la primera, por el 2,5% del capital, el 6/05/2023; (ii) la
segunda, por el 12,5% del capital, el 6/08/2023; (iii) la tercera, por el 25% del capital, el 6/11/2023;
y (iv) la restante del 60% al Vencimiento (6/02/2024).

En la licitacion se recibieron 24 6rdenes de compra por el equivalente a $213.000.000 y se asigna-
ron 20 6rdenes de compra por $200.000.000.

Las ON fueron calificadas, como Bono Social bajo “BS2"% por la Universidad Nacional de Tres de
Febrero Agencia de Calificacion de Riesgo de Universidad Publica, Agencia de Calificacion de Ries-
go Universidad Publica, Registro CNV 1.

Los fondos resultantes de la emision de las ON Pro Mujer Serie |, segun el prospecto de emision,
se utilizara para brindar créditos individuales para Capital de Trabajo, Inversiones, y Vivienda, y en
Banca Comunal Pro Mujer que ofrece un solo tipo de crédito a grupos de mujeres denominadas
Asociaciones Comunales (AC). Estaban destinados a Proyectos Sociales Elegibles: “Desarrollo so-
cioeconémico y empoderamiento social, con el objetivo de promover una equitativa participacion
e integracion a la sociedad y al mercado, y la reduccion en las desigualdades en los ingresos de
mujeres, a través de brindar acceso a servicios financieros, como asi también servicios de edu-
cacion y capacitacion financiera y prevencion de salud.” “Los fondos seran utilizados para otorgar
créditos a de manera directa a 1700 personas de las cuales el 86% son mujeres de bajos recursos
propietarias de micro y pequefias empresas, que realizan o trabajan en actividades econémicas
productivas, de servicios, de comercio, textiles o agropecuarias, en el ambito de la economia semi
formal, que necesitan financiamiento para el capital de inversion u operaciones de sus micro em-
prendimientos o para sus familias, y no lo consiguen del modo adecuado y/u oportuno de la banca
convencional.” “El impacto final esperado comprende: Inclusion financiera con foco en género, de
micro y pequefias empresas no alcanzadas por el sector financiero institucional. Disminucion de la
brecha de género en las comunidades atendidas. Mejora de la calidad de vida de mujeres/clientes
Pro Mujer atendidos”.

25 Toda la informacién de la emisora y de la emisién se encuentra disponible accediendo al sitio Web de CNV https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Empresas/
Empresa/33707697879?fdesde=20/5/2019

26 Sera el promedio aritmético simple (truncado a cuatro decimales) de la Tasa BADLAR Privada. Tasa BADLAR Privada” significa la tasa de interés para
depésitos a plazo fijo de mas de $1.000.000, por periodos de entre treinta (30) y treinta y cinco (35) dias de plazo de bancos privados de la Republica Argen-
tina, publicada por el BCRA en su pagina web (www.bcra.gob.ar). Esta tasa resulta muy competitiva para el fondeo.

27 Las ON fueron garantizadas por Banco Comafi Sociedad Anénima, Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U., Banco Hipotecario Sociedad Anénima, y por
Banco Supervielle Sociedad Anénima, cada una de ellas en un 25%, todas ellas autorizadas a actuar como Entidades de Garantia.

28 https://www.acrup.untref.edu.ar/uploads/documents/Bonos%20sociales%20VERSION%20FINAL%2015-09-2020.pdf .BS2 significa que bonos ofrecen
una Solucién Social BUENA, con proyectos que generan buenos resultados sociales positivos, sobre la poblacién objetivo. Presentan un buen cumplimiento
de los factores centrales de los PBS, y una buena capacidad organizativa y administrativa por parte de los emisores.
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Los costos de la emisién, segun datos
provistos por la Emisora se distribuyeron
de la siguiente manera:

Distribucion Porcentual de los Costos
de Emisidon reales respecto al monto
maximo de emision

3% ™ iy ii) Honorarios Avalistas,

% Organizadoresy

Colocadores

M iii) Honorarios de asesores
legales, calificadora, y
escribanos

= v) Arance les a pagar a los
mercados de valores

Total de Gastos de Emision % Real

i y ii) Honorarios Avalistas,
2.23%

Organizadores y Colocadores
iii) Honaorarios de asesores
legales, calificadora, y 3.03%
escribanos
v) Aranceles a pagar a los
mercados de valores 0.17%

Los inversores que hicieron posible el éxito de la primera emision, estuvo conformado mayoritaria-
mente por institucionales, segun el siguiente cuadro:

% de Tipo de Inversores que
suscribieronlas ON PROMUIJER

5%

5% mSGR
m Soc
= Cia Seg.

® Minorista
= Fondo Inv.

™ Banco

W Otros

Tipo de Inversor CANT. INV.
SGR

Soc
Cia Seg.
Minorista
Fondo Inv.

Banco

B A O W R R R

Otros
20

% TIPO INV.
5,00%
5,00%
5,00%
15,00%
45,00%
20,00%
5,00%

4. Datos estadisticos y de interés social de la emisién

En base a la informacién provista por la Emisora como resultado de la aplicacién de los fondos ob-
tenidos en la colocacién de las ON y de andlisis realizados a partir de la informacién provista resulta
de interés destacar el perfil de las beneficiarias de los créditos otorgados, el rubro de actividad, la
distribucion etaria y zona, que permite conocer cual fue el grupo social alcanzado.

En los graficos que siguen se observa que los créditos efectivamente se aplicaron en un 97% a
mujeres de tres provincias argentinas (Salta, Jujuy y Tucuman), una edad de entre 24 a mas de
70 anos, estando concentrado entre los 40 a 60 anos y los rubros elegidos fueron principalmente

comercio y produccion.
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lll. Conclusiones

El Régimen Simplificado y Garantizado para Emisiones de Obligaciones Negociables con Impacto
Social representa un hito y gran avance en la utilizacion del mercado de capitales con fines socia-
les, que articulado con sectores privados y Organismos Internacionales, brinda una herramienta
financiera especifica para mujeres (perfil de género) de bajos recursos, y marginadas del acceso
convencional al crédito, o bien para tematicas sociales no contempladas en los ambitos de las fi-
nanzas ortodoxas.
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ONBOARDING DIGITAL: HERRAMIENTA PARA FACILITAR LA
INCLUSION FINANCIERA EN EL MERCADO DE VALORES
DOMINICANO

Lissette Ramirez Alcantara
Encargada Division Cumplimiento Regulatorio de la Direccién de Regulacién e Innovacion
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana

I. Onboarding digital: herramienta para facilitar la inclusion financiera en el mercado
de valores dominicano

En los ultimos afios, la digitalizacion ha enardecido la forma en que las empresas tradicionalmente
gestionan sus procesos y servicios, para trasladarnos a una era donde la innovacion — apalancada
en la tecnologia de la informacion— funge como catalizador de la inclusién financiera. La Superin-
tendencia el Mercado de Valores de la Republica Dominicana ha establecido como uno de sus ejes
estratégicos el fomento de la innovacion, digitalizacién y el uso de las nuevas tecnologias en el
Mercado de Valores.

Una de las areas que ha sido influenciada por este cambio es el onboarding o proceso de vincu-
lacion digital, dado el efecto positivo sobre la eficiencia operativa de las empresas que supone la
implementacién de soluciones tecnolégicas eficientes y acelerada digitalizacion de los productos
y servicios con inmediatez que exige un mercado de valores eficiente. En este sentido, para la
implementacién efectiva del onboarding digital en el Mercado de Valores dominicano, se requieren
soluciones digitales de facil uso para los potenciales inversionistas, velar por la seguridad de la in-
formacion, proteccion de datos personales y prevencion de fraudes.

Los Puestos de Bolsa y Administradoras de Fondos de Inversion (que administran fondos abiertos)
son las entidades en el mercado de valores dominicano que mantienen relaciones directas con
clientes inversionistas. Por tanto, les aplica de manera inextensa la normativa referente a la delimi-
tacion del perfil del inversionista y las disposiciones establecidas para la prevencion de lavado de
activos y financiamiento del terrorismo (PLAFT). En este tenor, en el mercado de valores de la Re-
publica Dominicana se identifica la necesidad de la emision y actualizaciéon de un marco regulatorio
que habilite un proceso de vinculacion de clientes digital con enfoque basado en riesgo, a través de
uso de medios digitales y canales no presenciales.

Resulta de importancia resaltar que, al 30 de abril de 2023, existen mas de 130 mil cuentas de
corretaje en el mercado de valores, con un total de 116 mil titulares segun el Registro Nacional de
Titulares (RNT) de la Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV) (ver Grafica 1 y Grafica 2).

Lograr el acceso a productos y servicios financieros a través aplicaciones méviles tiene un impacto
positivo en la inclusién financiera, ya que disminuye las barreras estructurales de entrada a un sec-
tor que no les resulta atractivo el acceso a productos y servicios donde se requiera el traslado a una
oficina o en los casos de lugares remotos donde no existe acceso a servicios y productos financie-
ros?°, pero los ciudadanos portan teléfono mévil y cuentan con acceso a internet.

29 Son los llamados “sectores excluidos”.
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Grafica 1. Cantidad de cuentas de corretajes y titulares unicos en
el mercado de valores dominicano (2018-2022)

Cantidad de cuentas y titulares registrados en CEVALDOM
(2018 - 2022)
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Grafica 2. Cantidad de cuentas de corretajes y titulares unicos en
el mercado de valores dominicano (abril 2022-abril 2023)

Cantidad de cuentas y titulares registrados en CEVALDOM
(abril 2022-abril de 2023)
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En este sentido, en el marco de la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera de la Republica
Dominicana (ENIF) 2022-2030%', se identificd la necesidad de impulsar los procesos de mejora
regulatoria y de debida diligencia simplificada. Por ende, consideramos oportuno la habilitaciéon de
un proceso de vinculacion digital rapido y user friendly, con requerimientos documentales o de infor-
macion que sean objetivos, en los casos que el producto o servicio a ser adquirido se considere de
bajo riesgo y el inversionista sea un cliente no profesional (perfil conservador)®.

30 https://simv.gob.do/estadisticas-reportes-y-estudios/

31 “El 77.5% de hogares encuestados posee un teléfono celular, de los cuales el 78.5% cuenta con acceso a internet. Sin embargo, se puede apreciar una
necesidad de vincular esta tenencia de celulares con el acceso a servicios financieros formales”.

32 En este entendido, destacamos que la Recomendacién 10 del GAFI tiene un caracter ecuanime cuando se trata de la vinculacién digital permitiendo que
las entidades puedan requerir documentos, informacion o datos para llevar a cabo la identificacién de los clientes, no vislumbrandose restricciones en cuanto
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Segun el informe preparado por el Banco Mundial sobre onboarding digital®®, se identificaron los ries-
gos siguientes, cito: “(i) se pueden incrementar los riesgos relacionados con temas de prevencion de
blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo; (ii) requiere de inversion por parte de las entidades
reguladas; v, (iii) se pueden incrementar los riesgos relacionados con la seguridad de la informacion
o con la privacidad de los ciudadanos”. Con la finalidad de analizar los riesgos resaltados, es preciso
referirnos a las actividades claves que comporta un proceso de onboarding digital como mitigadores
de riesgo, entre las cuales, se destacan: la verificacion de la identidad del cliente®*, el conocimiento
sobre el origen y procedencia de los fondos del cliente y la realizaciéon de chequeos antifraude®.

Con la intencién de mitigar estos riesgos, la Superintendencia del Mercado de Valores ha colo-
cado en consulta publica el 11 de abril del 2023, el proyecto de “Resolucién sobre vinculacion
(onboarding) digital, uso de medios digitales y canales no presenciales en el mercado de valores”.
El proyecto tiene por objeto complementar las disposiciones existentes en la Ley num. 249-17 del
Mercado de Valores y sus reglamentos de aplicacion, en cuanto al uso de medios digitales, canales
no presenciales y vinculacion (onboarding) digital, con alcance especial, a los Intermediarios de
Valores y a las Sociedades Administradoras de fondos abiertos, debido a su vinculacion directa con
los inversionistas en el mercado de valores.

Este proyecto aborda la necesidad de contar con plataformas digitales que permitan realizar proce-
sos de onboarding empleando herramientas tales como videoconferencias, firmas digitales y plata-
formas de gestién documental, entre otras. Asimismo, pretende adaptar los procesos a normativas
especiales de relevancia en la especie, tales como: la Ley num. 172-13 Proteccion Integral de los Da-
tos Personales y la Ley num. 126-02 sobre el Comercio Electrénico, Documentos y Firmas Digitales

De igual forma, como mecanismo de inclusion, se han establecido excepciones para el ofrecimiento
de ciertos productos y servicios, los cuales — incluso — podrian beneficiarse de un régimen especial
de debida diligencia simplificada® en base a la identificacion de riesgos menores del cliente y del
producto financiero que se trata.

Lo anterior, alineado con una correcta aplicacion de un enfoque basado en riesgo — en especial — al
momento de llevar a cabo la debida diligencia del cliente, que permite otorgar una vision descendida
a la realidad del cliente y admite que la misma se aplique con la debida proporcionalidad y de cara
al tipo de inversionista.

Encontrar ese balance entre la flexibilidad que requiere el proceso de vinculacion digital y, principal-
mente, para la incorporacién de sectores excluidos y, a la vez, mantener el resguardo y controles
efectivos contra los riesgos en materia de prevencion de lavado de activos y financiacion del terro-
rismo, enarbola ciertos retos que — en adicion — comporta la implementacion de seguridad ciberné-
tica como requisito sine qua non para la transformacion digital de las empresas y la proteccion de la
informacion de caracter personal de los inversionistas.

Es por ello que, el Consejo Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de la Republica Dominica-
na incluyd en su agenda o planificacion regulatoria para el periodo marzo-septiembre del 2023, la
modificacion del “Reglamento que Regula la Prevencion del Lavado de Activos, Financiamiento del

a la forma de tramitacion de las pruebas. Por lo que, se considera admisible los requerimientos documentales fisicos o digitales o en su defecto, recopilacion
de informacién o datos en la medida en que la entidad lo requiera.

33 Pagina 48. Identificacion de beneficios y riesgos del onboarding digital.

34 En términos de la verificacion de la identidad del cliente, se destaca que la misma puede realizarse a través de documentos digitales que sirvan para
legitimar la identidad, como fuente de acceso a las aplicaciones méviles. Asimismo, se pueden utilizar interfaces de programa de aplicacion digital (API) en
linea y la biometria como herramienta de identificacion individual.

35 Informe Onboarding digital. Banco Mundial. 2021.

36 Vinculado a un proceso automatizado (user friendly) y digital.
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Terrorismo y de la Proliferacién de Armas de Destruccién Masiva en el Mercado de Valores Domini-
cano”, con el objetivo de armonizar el texto normativo con el contenido de la Guia de Identificacion
Digital, emitida por el Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) en marzo del dos mil veinte
(2020), e incluir disposiciones tendentes a facilitar el onboarding digital. Lo cual evidencia que el hilo
conductor del accionar del regulador se encuentra alineado con la facilitacion y favorabilidad de la
inclusion financiera y la nueva era de transformacion digital.

En este mismo orden de ideas, el 25 de abril de 2023, el CNMV coloco en consulta publica el
proyecto de “Reglamento de Seguridad Cibernética y de la Informacién en el Mercado de Valores”
lineamientos generales que deberan adoptar los participantes del mercado de valores en materia
de seguridad cibernética y de la informacién, para el control interno, uso de herramientas, funciona-
miento optimo de sistemas, infraestructura, seguridad, confidencialidad y administracién de riesgos;
a los fines de mitigar el riesgo sistémico y velar por la protecciéon de los inversionistas®’, como un
componente esencial de la gestion de riesgo operacional.

A modo general, los participantes del mercado de valores pueden aprovechar la Inteligencia Artificial
(IA), para optimizar el proceso de verificacion de la identidad del inversionista. De la misma forma,
pueden procurar la delimitacidon de reglas especiales para la incorporacion de la relacién comercial
con altos estandares de evaluacion digital en el ecosistema de identificacion, determinacion y vali-
dacion del cliente.

Entre otros aspectos, destacamos la importancia del establecimiento de condiciones generales de
la contratacién (contrato de corretaje)®® de servicios o productos a través del onboarding digital y
el establecimiento de un procedimiento adecuado de seleccién de proveedores para el proceso de
vinculacién digital, que aborde el procedimiento de la contratacién, idoneidad técnica, la vigilancia
de los riesgos relacionados con el manejo y custodia de la informacion de los clientes, entre otros.

Asimismo, se considera favorable la disposicion de canales digitales de facil acceso, que permitan
no solo la vinculacion digital, sino que también constituyan habilitadores de mecanismos para la
tramitacion de reclamaciones, cancelacion de servicios y herramientas que puedan ser de utilidad
para que el canal “no presencial” sea atractivo, interactivo e inclusivo. Entendiéndose que, si se trata
de un producto de caracter complejo, las mejores practicas recomiendan el uso complementario de
chatbots, infografias, FQA y otros mecanismos que permitan que el servicio o producto sea de facil
comprension y atractivo para el usuario inversionista.

Para la implementacion efectiva del onboarding digital a nivel local, existe una alta correlacion entre
la banca y el mercado de valores, puesto que, para acceder al mercado de valores, los inversio-
nistas deben contar con una cuenta bancaria pues los Puestos de Bolsa no pueden recibir dinero
en efectivo, esto implica que, las transacciones se realizan a través de transferencias bancarias.
En esta linea de pensamiento, vale apuntar que la Superintendencia de Bancos de la Republica
Dominicana, a través de la Circular SB: 011/22, aborda el Onboarding digital para las Entidades de
Intermediacién Financiera (EIF), lo que transparenta el esfuerzo a nivel estatal e interinstitucional
para el fomento de la innovacion y la inclusion financiera.

Para garantizar la libre competencia en el mercado de valores y la igualdad de oportunidades para
todos los participantes, la Superintendencia del Mercado de Valores ha fomentado la innovacion
tecnoldgica, procurando la seguridad, estabilidad y transparencia del mercado. Es por ello, que
aproximadamente, 7 Puestos de Bolsa y 6 sociedades administradoras de fondos de inversion (que

37 Cuarta Resolucion del CNMV, R-CNMV-2023-10-MV, de fecha 21 de marzo 2023.

38 Las firmas digitales legalmente habilitadas en la Ley num. 126-02, sobre el Comercio Electrénico, Documentos y Firmas Digitales, su reglamento y
normas completarias.
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administran fondos de inversion abiertos o mutuos) cuentan con aplicaciones digitales (APP) u otros
medios electronicos para vinculacion de clientes a través de canales no presenciales.

Sobre el particular, la Superintendencia ha aplicado rutinas de verificacidn directa a fin de procurar
que las tecnologias utilizadas, aplicaciones o medios electrénicos empleados, cumplan con los
parametros y mejores practicas, adoptado una actitud abierta a la innovacién para mantener la es-
tabilidad y la competitividad del mercado como elementos de neutralidad tecnoldgica.

Sin lugar a dudas, apalancarse en el uso de nuevas tecnologias para el ofrecimiento de servicios
financieros a través del establecimiento del onboarding digital, se ha convertido en una herramienta
cada vez mas eficaz para el acceso a una gama amplia de productos o servicios financieros perso-
nalizados y adaptados a las necesidades de cada inversionista, con un enfoque basado en riesgo
en el proceso de debida diligencia y eliminando las barreras de entrada innecesarias, lo que permi-
tira un desarrollo vertiginoso de la inclusion financiera en nuestro pais.

Por ultimo, consideramos que los datos proyectados respecto a la inclusién de nuevos inversionis-
tas en el mercado de valores dominicano pueden acrecentarse significativamente, en la medida
que exista una mayor democratizacioén de las inversiones que permita que nuestro mercado pueda
aumentar su profundidad conjugado con una ejecucion efectiva de las lineas de accién trazadas a
nivel interinstitucional para la emision y actualizacion de normativas que admitan la implementacién
del onboarding digital como una herramienta efectiva para facilitar la inclusién financiera en el mer-
cado de valores dominicano.
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ACTIVIDADES DEL INSTITUTO IBEROAMERICANO DE
MERCADOS DE VALORES

Consecuencia de la colaboracién con la CNMV de Espafia, 39 funcionarios de Comisiones y Su-
perintendencias de Valores de 16 paises miembros del IMV, pudieron participar en las Actividades
de Formacion en Finanzas Sostenibles que, de manera virtual, la CNMV ha organizado para sus
funcionarios el 12 de enero, el 26 de enero, el 9 de febrero y el 23 de febrero de 2023.

En cuanto a las actividades formativas del 1IMV, del 17 de abril al 28 de mayo de 2023, se llevo
a cabo el Curso avanzado sobre normas internacionales de informacion financiera (NIIF/
NIC)-10? ed. El objetivo de este curso on line fue profundizar en el conocimiento de algunas de las
NIIFs de mayor complejidad, y asi favorecer un mejor conocimiento de la regulacién contable y de
los estandares internacionales, para promover una supervision mas efectiva del cumplimiento de
la normativa y la aplicacion eficiente de los requisitos de conformacién financiera de las empresas
cotizadas. Para ello se conto con la colaboracion y participacion de prestigiosos profesionales per-
tenecientes a las cuatro firmas de auditoria - KPMG, Deloitte, PwC y EY-, bajo la direccion técnica
de la CNMV de Espafa. En este curso, que tuvo una duracion total de 6 semanas -incluida una
semana de recuperacion final-, se admitieron a 37 alumnos de 17 paises miembros del [IMV.

® Dejar de compartir

Efectofiscal enlas combinaciones tie negocios
EFECTOFISCALDELOS ACTIVOS Y PASIVOS ADQUIRIDOS ENUNA COMBINACIONDE NEGpcios

NIC 12.5 Las diferencias temporarias son |as divergencias que existen entre el importe en libros| g 5
un pasivo y el valor que constituye la base fiscal de los mismos.

CASO PRACTICO 2

Irsitute lbepamargane

En miles de délares

Valor Valor fiscal
raronable

Efecto fiscal
Diferencia 30%

Cartera de clientes 3.000 0 3.000 900
Marca 3.000 0 3.000 500
Derecho readquirido 1.000 0 1.000 300
Terrenos y edificios 4,000 2.000 2.000 600
Maguinaria 3.600 2.800 800 240
Inversiones financieras 400 200 200 60
Existencias 1.500 1.400 100 30
Cuentas a cobrar 5.000 5.200 -200 -60
Efectivo 2.000 2.000 o 1]
Préstamo a largo plazo a tipo fijo 8% -2.700 -3.000 300 90
Pasivos contingentes -1.000 0 -1.000 -300
Cuentas a pagar -3.000 -3.000 0 _ 0
- : 220 410 jorgeherreros
Créditos fiscales de la adquirida 1.000 -1.000 -300
Pasivo por impuesto diferido a registrar 2.460
KPMG

Curso avanzado sobre normas internacionales de informacion financiera (NIIF/NIC)-10% ed.
Del 17 de abril al 28 de mayo de 2023

Del 22 al 15 de mayo, y de forma presencial, tuvo lugar el Curso sobre Supervision de merca-
dos y otros participantes de los mercados de capitales en Iberoamérica en las instalaciones
del Centro de Formacién de la Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional para el Desarrollo
(AECID) en Montevideo, Uruguay. Siguiendo las directrices del Consejo del [IMV con respecto a los
temas a tratar, y en el marco del Programa Intercoonecta que lleva a cabo la AECID, se organizo
esta actividad en la que participaron 33 Directivos y Técnicos pertenecientes a Comisiones y Super-
intendencias de 14 paises miembros del [IMV.

En el curso, eminentemente participativo, se presentaron diversas experiencias sobre mecanismos
y herramientas de supervision, como la implementacion de soluciones SupTech y Supervision ba-
sada en Riesgo; casos practicos sobre supervision de negociacion y conductas de mercado (infor-
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macion privilegiada y manipulacién del mercado); y se intercambiaron opiniones sobre los retos de
la supervision de otros participantes de los mercados de capitales iberoamericanos, en concreto,
sobre los asesores de inversion, las calificadoras de riesgos, y los criptoactivos.

Curso sobre Supervision de mercados y otros participantes de los mercados de capitales en Iberoamérica.

Del 22 al 15 de mayo de 2023. CF de la AECID en Montevideo, Uruguay

El 20 de junio se celebrd el Il Coloquio “Innovacién regulatoria para el impulso de proyectos
Fintech”. En este evento virtual representantes de la CNMV de Espafia, la CNV de Argentina y
Cuatrecasas Bogota, presentaron ante los mas 230 asistentes, la experiencia espafiola del Sandbox,
el balance del hub de Innovacién de la CNV de Argentina, tras un afo de implementacion, y la vision
del asesoramiento juridico en el Sandbox Challange de Colombia.

B Paticipartm 220
€1 Buscar un participanse
n AnA-IMY (CaanlRrin, o
Ll R iz 0t anfiriden)
B camits omoge stmee
B orseoe icnairion

a SOATI2oNIN @ icpaCcione

1. Verificacién
requisitos
Lista de chequea

Bl entrada al ECP

Harsa rermaihis
ot D14 de 20
Cimudar Esterra DIG e 2021 de i 5FC

necesariz para la

7 CUATRECASAS

Etapas del Sandbox Challenge 2023

3. Operacion
Prueba
temporal por
méximo 2 afios

2. Constitucién y
solicitud del COT

Lista de chequeo que el
ganador deberd presentar
y sobre la cual se dard la
asesoria técnica y juridica

4, salida

Piloto Exiteso:
Operacidgn fuera
del ECP

Piloto ne exitoso:
Desmonte de la
operacion

Il Coloquio “Innovacién regulatoria para el impulso de proyectos Fintech”. 20 de junio de 2023
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Con respecto al ambito de las actividades de difusién y cooperacion, tal y como se acordd en
el Consejo de Autoridades celebrado el pasado afo, el IIMV difundié entre sus miembros las
Agendas Regulatorias y Planes de Actuacion, y ha publicado varios Boletines*® sobre Novedades
Regulatorias y Supervisoras en los mercados de capitales de Iberoamérica, a fin de dar a
conocer las principales novedades legislativas y actividades supervisoras que se estan desarrollando
en los distintos paises miembros del Instituto.

39 https://www.iimv.org/boletines-4/
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Novedades Legislativas de Bolivia

e Resolucion ASFI1/1392/2022 de 30 de diciembre de 2022

Con el objetivo de atraer nuevos financiamientos, ASFI emitié reglamentacion para la autorizacion
y registro de la oferta publica para la negociacién de Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles
en el mercado de capitales boliviano. En efecto, mediante la Resolucion ASF1/1392/2022 de 30 de
diciembre de 2022, se aprobaron y pusieron en vigencia las modificaciones al Reglamento del Re-
gistro del Mercado de Valores, inserto en el Capitulo I, Titulo |, Libro 1°; al Manual de Prospectos,
contenido en el Titulo II, Libro 2° ; al Reglamento para la Realizacion del Trabajo de Auditoria Exter-
na contemplado en el Capitulo I, Titulo Il, Libro 7°; y al Reglamento para la Realizacion del Trabajo
de Revision Externa, incorporado en el Capitulo |, Titulo 1 1 1, Libro 7°, todos de la Recopilacion
de Normas para el Mercado de Valores (RNMV), de acuerdo al siguiente detalle :

1. Reglamento del Registro del Mercado de Valores

” o« LTS

Se introdujo las definiciones de “Bonos Sociales”, “Bonos Sostenibles”, “Bonos Verdes”,
“Proyectos Sociales”, “Proyectos Sostenibles”, “Proyectos Verdes”, “Revisor Externo”, Re-
vision Previa” y “Revision Posterior”.

Se incorporaron lineamientos relativos a la documentacién que se debe presentar a ASFI, de
manera previa y con posterioridad a la emision de Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles, asi
como la pérdida de condiciéon de dichos bonos, suspension y cancelacion de la Oferta Pablica.

Se cred un Anexo, que incluye las caracteristicas y requisitos que el emisor debe cumplir para
la emisién de Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles.

Se adiciond los requisitos generales y especificos que se deben presentar a ASFI, para la
autorizacion e inscripcion de Empresas de Revision Externa en el Registro del Mercado de
Valores, asi como las causales de rechazo de solicitud de inscripcion, entre otros.

2. Manual de Prospectos para Emisiones

Considerando las modificaciones al Reglamento del Registro del Mercado de Valores se in-
cluyé informacioén adicional referente a la identificacion, contenido y las obligaciones que debe
tener el emisor de Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles en el Prospecto.

3. Reglamento para la Realizacion del Trabajo de Auditoria Externa

Se modifico el objeto del Reglamento, ampliando el alcance para- que las Empresas de Au-
ditoria Externa puedan realizar el Trabajo de Revision Externa. Asimismo, se afnadi6 los con-
ceptos de “Metodologias de evaluacion de revision externa” y “Trabajo de revision externa”.

Se afiadio la Seccion 6 con dos (2) articulos, relativos a la habilitacion de las Empresas de
Auditoria Externa que requieran prestar los servicios de Revision Externa y las obligaciones
para realizar dicha revision.
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. Reglamento para la Realizaciéon del Trabajo de Revision Externa

» Se cambié la denominacién del Libro 7° “Calificadoras de Riesgos y Empresas de Auditoria
Externa” por “Entidades Calificadoras de Riesgos, Empresas de Auditoria Externa y Entidades
de Revision Externa”.

» Se anadieron responsabilidades y lineamientos para entidades que realicen trabajos de Re-

vision Externa. y los conceptos de “Revisor Externo”, “Metodologias de evaluacion de revision
externa” y “Trabajo de revision externa”.

» Se agrego6 la referencia a la metodologia de evaluacioén para llevar a cabo los procesos de
Revision Externa, los elementos importantes que se utilizan en la misma, para la otorgacién
del criterio sobre la evaluacién de la emisién de Bonos Verdes , Sociales y/o Sostenibles , asi
como las clases de revision externa que pueden realizarse .

» Se adicion¢ la informacion que se debe enviar a ASFI, para el registro en el RMV, como ser el
perfil del emisor de Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles , descripcion de los proyectos a
financiar, analisis de la emision, entre otros.

» Se establecié que ASFI podra requerir el sustento de la revisidn externa, asi como cualquier
informacién adicional.
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Novedades Regulatorias de Brasil
* Resolucion CVM n° 175 de 23/12/22. Reglamentacién de los fondos de inversion

La Comision de Valores Mobiliarios (CVM) emitié la Resolucion CVM 175, que consta de una par-
te general aplicable a todos los fondos de inversion, y unas reglas especificas para los fondos de
inversion financieros (FIF) y los fondos de inversion en derechos de crédito (FIDC), que revocan
38 normas, quedando asi sistematizadas en esta Unica norma. Con esta nueva regulacién de los
fondos, la CVM busca una mayor eficiencia en el funcionamiento del mercado de fondos, asi como
reducir los costos de cumplimiento para sus participantes, sin descuidar la proteccion de los inver-
sores, mandato fundamental de la CVM. Uno de los pilares de la reforma han sido las innovaciones
introducidas en el ordenamiento juridico por la Ley de Libertad Econémica, a destacar:

i) la limitacion de la responsabilidad de cada participante al valor de las cuotas o participaciones
suscritas;

ii) la posibilidad de los fondos de contar con clases de cuotas con patrimonios segregados para
cada clase; y

iii) la aplicacién del instituto de insolvencia civil a los fondos.

En el Anexo Normativo | de la Resolucion se trata a los denominados FIF (Acciones, Tipo de cam-
bio, Multimercado y Renta Fija) y también presenta novedades como:

i) la posibilidad de inversién en los denominados “activos ambientales” y en criptoativos;
ii) la ampliacion de limites de concentracion por tipo de activo financiero; y
iii) el establecimiento de limites de exposicioén al riesgo de capital.

Adicionalmente, se han implementado novedades en relacion con los FIDC:

i) la atribucion de responsabilidad al gestor por la estructuracion del fondo, y por la verificaciéon
de los derechos de crédito;

ii) la necesidad de que los derechos de crédito sean sometidos a registro; y

iii) la posibilidad, en determinadas condiciones, de llevar a cabo las operaciones denominadas
“originar-para-distribuir”.

La agenda ASG también tiene espacio en esta Resolucién. La norma restringe la utilizacion de tér-
minos relacionados con las finanzas sustentables a la denominacion de los fondos cuyas politicas
de inversion busquen originar beneficios ambientales. Esto tendra que ser incluido en el reglamento
del fondo y su material de divulgacion.

Finalmente sefalar que las propuestas discutidas con el mercado y el publico en general por medio
de la Consulta Publica SDM 08/21, han sido incorporadas en la parte general de la presente Resolu-
cion CVM 175, relativas a la aplicacién de reglas para todos los fondos cerrados que sean admitidos
a negociacion y no solamente para los fondos inmobiliarios. Ademas, se aceptaron sugerencias
para la adopcién de planes de inversion por parte de los destinatarios de la norma, en consonancia
con las disposiciones de la norma, en consonancia con lo dispuesto en la Resolucion CVM 44.

* Resoluciones CVM n° 178 y 179 del 14/2/2023. Nuevo marco regulatorio de asesoria
de inversioén

La Comision de Valores Mobiliarios (CVM) emitié las Resoluciones CVM 178 y 179, que representan
un nuevo marco regulatorio de la actividad de asesoria de inversion y para la transparencia de las

- 46 - RIMV N° 69/2023



INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADOS DE VALORES

practicas de remuneracion en la intermediacion de valores mobiliarios. Estas normas fueron some-
tidas a Consulta Publica SDM n° 05/21. La Resolucién 178, que regula a los asesores de inversion,
sustituye a la Resolucién CVM 16. Las principales innovaciones de la nueva norma son:

Posibilidad de asesores de inversion sin relacidon exclusiva: los asesores de inversion pueden
actuar como representantes de uno o mas intermediarios.

Flexibilidad en cuanto al tipo societario adoptado por los asesores de inversion persona juridi-
ca: la medida sustituye la obligacion anterior de adoptar la forma de sociedad simple.

Mayor transparencia para el inversor: la norma contempla el término de ciencia al inversor
con descripcion de las caracteristicas esenciales de la actividad de los asesores de inversion,
ademas de reforzar los deberes de los asesores de revelar la estructura retributiva y potencia-
les conflictos de interés al inversor.

Creacion del director responsable del asesor de inversion persona juridica: profesional debe
estar registrado como asesor de inversion y tendra entre sus atribuciones la actuacion como
ponto focal ante reguladores, autorreguladores e intermediarios.

Detallar aspectos relacionados con la supervision que los intermediarios deben ejercer so-
bre los asesores de inversion: norma busca aclarar aspectos que forman parte del deber de
supervision del intermediario y refuerza su responsabilidad por los actos del asesor de inver-
siones ante el cliente.

Por su parte, la Resolucién CVM 179 introduce modificaciones en otras normas, en especial a la
Resolucion CVM 35, con el objetivo principal de aumentar la transparencia para el inversor sobre las
practicas de remuneracion de la actividad de intermediacion de valores mobiliarios. Las principales
innovaciones son:

Exigencia de divulgacién de informaciones cualitativas y cuantitativas sobre formas y acuer-
dos de remuneracién y posibles conflictos de intereses: los intermediarios deben mantener
dicha informacion disponible en una seccion o pagina especifica del sitio web, de modo que
los inversores puedan acceder a ella antes de que se tome la decision de inversion.

Creacion de extracto trimestral sobre remuneraciones: el documento debe contener remuner-
acion obtenida por el intermediario en el periodo de referencia, permitiendo asi la verificacion
de los valores acumulados.

Entre las principales novedades en relacion con la version sometida a la Consulta Publica SDM
05/21, destacamos:

Nuevos ejemplos de practicas de remuneracién: se dispuso expresamente la aplicacion de la
norma a las tasas relacionadas con la conversion entre monedas, el porcentaje del volumen
de ordenes dirigidas a otros intermediarios y el porcentaje del volumen de 6rdenes dirigidas a
entornos de negociacién especificos.

Separacion de los entornos de difusion de informacién: la informacion general de caracter
descriptivo y cualitativo debe estar disponible en un sitio web sujeto a amplio acceso. La infor-
macion cuantitativa, con valores o porcentajes, solo puede proporcionarse al inversor al que
esta destinada, en el entorno de transmisién de 6rdenes (“area de inicio de sesién”).
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» Aclaraciones sobre la incidencia de la norma: la norma no se aplica a la informacién destinada
a inversores profesionales, sino a los intermediarios brasilefios en relacion con los servicios
de captacién de clientes contratados por intermediarios extranjeros.

Noticias
e CVM : Grupo de trabajo sobre finanzas descentralizadas

Las llamadas finanzas descentralizadas (DeFi), representan un segmento del sector de criptoac-
tivos que promete reemplazar a los intermediarios bancarios tradicionales con programas infor-
maticos. La CVM esta intensificando los debates sobre DeFi y criptoactivos en un nuevo grupo de
infraestructura de mercado en su Laboratorio de Innovacién Financiera (LAB). El objetivo es revisar
los roles y funciones de las infraestructuras tradicionales del mercado financiero frente a las nuevas
tecnologias para identificar los desafios de este nuevo escenario y sugerir posibles alternativas y
un posible marco legal.

El LAB es un foro de interaccion multisectorial creado en agosto de 2017 por la Asociacion Brasi-
lefia de Desarrollo (ABDE), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la CVM, en asociaciéon
con Deutsche Gesellschaft fir Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH. El Laboratorio reune
a mas de 300 instituciones de diversos sectores, publicos y privados, para promover las finanzas
sostenibles en el pais.

Ademas de cripto y DeFi, el LAB participa en el grupo de Identidad Digital, que busca explorar opor-
tunidades para insertar a los brasilefios en la llamada Web 3.0 (o Web3) con el uso de soluciones
de identidad digital auto soberanas y centradas en el usuario, tanto para personas fisicas como
juridicas, en el ambito de las operaciones del sistema financiero y los mercados de capitales. Proxi-
mamente, la CVM también prevé la apertura de dos frentes de trabajo tematicos mas: Legal (sobre
derecho registral, notarial y contractual) y Emisores (sobre empresas tokenizadas).

* CVM lanza politica de finanzas sustentables

La Comisién Nacional de Valores Mobiliarios (CVM) lanzé su Politica de Finanzas Sostenibles, que
define directrices, gobernanza y provisién para un plan de accién para ampliar, organizar y difundir
iniciativas sobre el tema. La expectativa es que el plan ayude a organizar y estructurar el trabajo de
finanzas sostenibles de la CVM, ademas de mejorar la difusion y comunicacion de los resultados de
las actividades. Las iniciativas de la CVM en el campo de las finanzas sostenibles seran sistemati-
zadas en el Plan de Accion.

* CVM evalua reducir las barreras para que las corredoras compitan con B3

La Comision de Valores Mobiliarios (CVM) esta considerando reducir las barreras regulatorias ac-
tuales que establecen limites para la participacion de corretaje en las infraestructuras del mercado,
lo que podria darles una mayor capacidad para competir con B3. Bajo la regulacién actual, una
corredora puede tener un maximo del 10% de una infraestructura de mercado como operadora de
la bolsa de valores brasilefa.
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Novedades Bibliograficas

* Laagenda ASG y el mercado de capitales*® - Un andlisis de las iniciativas en curso,
y los desafios y oportunidades para futuras reflexiones de la CVM

Comision de Valores Mobiliarios (CVM).

40 https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/a-agenda-asg-e-o-mercado-de-capitais.pdf
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Novedades legislativas de Ecuador

* Ley Organica para la transformacion digital y audiovisual.R.0. 245. Tercer suplemen-
to. 7 de Febrero del 2023

La Asamblea Nacional aprob¢ la Ley Organica de Transformacion Digital, la misma que tiene entre
otros, los siguientes objetivos especificos: establecer el marco regulatorio para el fomento de la
transformacion digital de las instituciones publicas, de las empresas privadas y de la sociedad;
asi como fortalecer el uso efectivo y eficiente de las plataformas, las tecnologias digitales, las redes
y servicios digitales con el fin de atraer inversiones, impulsar la economia digital, la eficiencia y el
bienestar social, desarrollando habilidades y competencias digitales necesarias para el empleo,
educacion, salud y productividad; fortalecer el ciberespacio ecuatoriano procurando garantizar la
seguridad de la informacion personal de los ciudadanos; e incentivar el uso y la optimizacion de
los recursos necesarios para lograr la transformacion digital.

Esta Ley, entre otras reformas, incorpora reformas al Cédigo de Comercio relacionadas con la emi-
sion y negociacion de titulos valores; y especialmente dispone aquellos titulos valores desmateriali-
zados o electrénicos que no se negocien en el mercado de valores, podran utilizar cualquier tipo de
tecnologia y sistema tecnolégico como forma probatoria de la existencia de los valores electronicos
o desmaterializados, conforme a los principios de neutralidad tecnoldgica, equivalencia funcional y
autonomia de las partes.

Los titulos electrénicos emitidos por los bancos a través de la aceptacion de cualquier medio califi-
cado son distintos a los titulos desmaterializados.

* Ley Reformatoria a la Ley de Compaiias para la Optimizacién e Impulso Empresa-
rial y para el Fomento del Gobierno Corporativo. R.0. 269. Primer suplemento. 15 de
Marzo del 2023

La Asamblea Nacional aprobd la Ley Reformatoria a la Ley de Companias para la Optimizacion
e Impulso Empresarial y para el Fomento del Gobierno Corporativo, mediante la cual entre otras,
establece la obligacion de contar con directores ejecutivos e independientes a las compafiias
que coticen sus acciones en bolsa que tuvieren un Directorio; reduce el pago de contribuciones
societarias a las Sociedades de Beneficio e Interés Colectivo (BIC); y promueve su prioridad en
procesos de contratacidén publica cuando por cinco ejercicios econdémicos acrediten la generacién
de un impacto positivo social y/o medioambiental derivada, de manera directa, de su actividad eco-
noémica o productiva; permite la constitucion de compaiiias a través de acto unilateral; contem-
pla la figura del fundador unipersonal, admite la posibilidad de constitucion mediante acto privado
(lo cual no es aplicable para las compafiias de mercado de valores); admite el derecho de los socios
0 accionistas para acceder a los informes, grabaciones de la juntas, derecho que es ilimitado y no
puede denegarse; incorpora el derecho del accionista minoritario a solicitar la inclusion de un
tema a tratar en el orden del dia de la junta general ya convocada; faculta a los accionistas a pedir
explicaciones acerca de los puntos a tratar en la junta hasta tres dias antes de su celebracién, y
obliga a los administradores a dar las explicaciones por lo menos hasta un dia antes de la ce-
lebracion de la junta; regula el derecho de retiro de un accionista; regula la cancelacion expedita.
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* Ley Organica Reformatoria a la Ley Organica de Prevencion, Deteccion y Erradica-
cion del Delito de Lavado de Activos y Financiamiento de Delitos. Registro Oficial
282, Primer Suplemento. 3 de abril de 2023

La Asamblea Nacional aprob¢ la Ley Organica de Prevencion, Deteccién y Erradicacion del Delito
de Lavado de Activos y Financiamiento De Delitos, incorporando nuevos sujetos obligados a repor-
tar a la Unidad de Analisis Financiero y Econémico (UAFE):1. Las empresas dedicadas al servicio
de transferencia nacional o internacional de dinero o valores; 2. Los clubes u organizaciones dedi-
cadas al futbol profesional pertenecientes a la Serie ‘A’ y Serie ‘B’ que participen de los torneos or-
ganizados tanto por la Liga Profesional de Futbol Ecuatoriano como por la Federacion Ecuatoriana
de Futbol; 3. Las companias y empresas que prestan el servicio de factoring de acuerdo al riesgo de
las operaciones y servicios que establezca la UAFE mediante Reglamento; 4. Los partidos politicos
y movimientos legalmente reconocidos.

* Resolucion No. JPRF-V-2023-065. Registro Oficial No. 310 Suplemento. 15 de mayo
de 2023

La Junta de Politica y Regulacion Financiera, sustituye el contenido del Capitulo Il “Manual Opera-
tivo para Valoracion a Precios del Mercado de Valores de Contenido Crediticio y de Participacion y
Procedimientos de Aplicacion”, Titulo XXI “Disposiciones Generales”, Libro Il “Mercado de Valores”
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, por el siguiente:
CAPITULO II: Norma para Valoracién a Precios del Mercado de Valores de Contenido Crediti-
cio y de Participaciéon y Procedimientos de Aplicacion.

Se actualiza la metodologia que ha venido utilizando Ecuador para la valoracion de precios, aco-
giendo la metodologia mas utilizada en Latinoamérica que es la de Nelson, Siegel y Svensson, toda
vez que muestra un error cuadratico medio menor. Por tanto se ajusta la metodologia de valoracion
y seleccion de la muestra.

Noticias
¢ Foros de educacion bursatil*!

La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros dentro de las politicas y funciones de pro-
mocién del mercado de valores y proteccion al inversionista, realiza cuatro foros mensuales a través
de canales virtuales, tendientes a dar a conocer a la poblacién en general: profesionales, estudian-
tes de pregrado, y distintos interesados sobre los siguientes temas:

1. Introduccion al Mercado de Valores

2. Herramientas de financiamiento e Inversion mas utilizadas en el Mercado de Valores Ecuatoriano
3. Negocios Fiduciarios y Titularizacion

4. Administradoras de Fondos y Registro Especial Bursatil

41 https://ugye-my.sharepoint.com/:f:/g/personal/fce_bienestarestudiantil_ug_edu_ec/EiBE4dYsPIBKgryet9I3YpcBYT4SkogFnZshfNSQ73Lu1w?e=aH9n32
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Novedades Legislativas de Espaina

* Ley 6/2023“%, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de In-
version

La presente ley es la nueva «ley marco» de los mercados de valores, en sustituciéon del Real De-
creto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprobd el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, sucesor a su vez de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Esta norma supone un importante esfuerzo de adaptacion del marco normativo nacional al derecho
de la Union Europea, ya que se transponen cinco directivas de la Union Europea. Ademas, esta
ley también introduce las adaptaciones necesarias para la aplicacion del Reglamento relativo a los
mercados de criptoactivos. En concreto, en lo referente a la designaciéon de la CNMV como autori-
dad competente para la supervision de la emisién, oferta y admisién a negociacion de determinados
criptoactivos que no sean instrumentos financieros. Con el objeto de que la CNMV pueda ejercer
las facultades que le confiere dicho Reglamento, se introduce también el régimen de infracciones y
sanciones aplicable de conformidad con el mismo.

En el Titulo I, se presentan las disposiciones comunes relativas al objeto y ambito de aplicacion
de la ley, y a los valores negociables. En el Titulo Il se regula la naturaleza y régimen juridico de la
CNMV, asi como sus funciones, competencias y organizacion. El Titulo Il contiene las disposicio-
nes sobre el mercado primario de valores negociables. El Titulo IV regula los distintos centros de
negociacion (mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacién y sistemas organizados
de contratacion), asi como los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores. Asi-
mismo, incorpora disposiciones relativas al régimen de limites a las posiciones en derivados que
incorpora parcialmente la transposicion de la Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 16 de febrero de 2021 por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los
requisitos de informacion, la gobernanza de productos y la limitacion de posiciones, y las Directivas
2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicacion a las empresas de servicios de inversion
con el fin de contribuir a la recuperacion de la crisis del COVID-19. Por ultimo, este Titulo establece
los requisitos de informacion periddica de los emisores, las obligaciones de informacion sobre par-
ticipaciones significativas y autocartera y el régimen aplicable a las ofertas publicas de adquisicion.

El Titulo V introduce el régimen aplicable a las empresas de servicios de inversion, incluyendo el
procedimiento de autorizacion, el régimen de prestacion de servicios en terceros estados, los requi-
sitos de informacién y de gobernanza, la politica de remuneraciones y los mecanismos de gestion.
Destaca la incorporacion de la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervision prudencial de las empresas de servicios de
inversion y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013//36/
UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

El Titulo VI contiene el régimen aplicable a los proveedores de servicios de suministro de datos,
su procedimiento de autorizacion y los requisitos de funcionamiento y de organizacioén interna. Se
transpone parcialmente en este Titulo la Directiva (UE) 2019/2177 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 18 de diciembre de 2019, por la que se modifica la Directiva 2009/138/CE sobre el
acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il), la Directiva 2014/65/
UE relativa a los mercados de instrumentos financieros y la Directiva (UE) 2015/849 relativa a la
prevencion de la utilizacién del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacién del
terrorismo, en lo que respecta al articulo 1.

42 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2023-7053
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El Titulo VIl incorpora las disposiciones relativas al Fondo de Garantia de Inversiones, mientras que
el Titulo VIl contiene las normas de conducta aplicables a los prestadores de servicios de inversion
y la normativa relativa al abuso de mercado. Se transpone en este Titulo parcialmente la Directiva
(UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de informacion, la gobernanza de
productos y la limitacién de posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a
su aplicacion a las empresas de servicios de inversion con el fin de contribuir a la recuperaciéon de
la crisis de la COVID-19.

El Titulo IX regula el régimen de supervision, inspeccion y sancion de la CNMV, y el Titulo X contie-
ne el régimen fiscal de las operaciones sobre valores.

Finalmente, esta ley dispone de 8 disposiciones adicionales, 7 disposiciones transitorias, una dispo-
sicion derogatoria y 15 disposiciones finales.

Noticias

* Conclusiones de la revisién de la obligaciéon de comunicacién de operaciones sos-
pechosas de abuso de mercado en 20224. 29 de mayo de 2023

Las operaciones y 6rdenes sospechosas que pudieran ser constitutivas de abuso de mercado de-
ben ser notificadas a la autoridad competente de la entidad que comunica (CNMV en Espana),
segun el Reglamento de la Union Europea sobre el abuso de mercado. En 2022 se comunicaron a
la CNMV 282 operaciones sospechosas de constituir abuso de mercado.

* Resultados de la revisiéon* de la primera fase de la implementacion en las IIC de la
normativa sobre sostenibilidad. 4 de mayo de 2023

La revisidon se ha centrado en la adecuacion de las practicas de las gestoras de fondos de inversion
en el caso de los fondos registrados con caracteristicas sociales o0 ambientales o con un objetivo
de inversion sostenible a marzo de 2022. Constituye una primera fase del analisis supervisor sobre
esta materia, a la que seguiran otras actuaciones, dado el caracter escalonado con el que la norma-
tiva europea sobre sostenibilidad esta siendo aprobada.

* Guia técnica para el refuerzo de la transparencia de ciertos fondos de renta fija*
(estrategia de comprar y mantener, y objetivo concreto de rentabilidad). 26 de abril
de 2023

La guia actualiza los criterios incluidos en la guia técnica 1/2017 sobre refuerzo de la transparencia
de fondos de inversion con objetivo concreto de rentabilidad a largo plazo (GT 1/2017), que era
aplicable sélo a fondos con objetivo concreto de rentabilidad con un plazo superior a tres afios.
Transcurridos seis afios desde su publicacién, la CNMV ha considerado necesario actualizar algu-
nos aspectos para recoger las mejores practicas de mercado, y extender su aplicacion a fondos de
inversion con estrategias de comprar y mantener. Todo ello con el objetivo de reforzar la proteccién
del inversor y su consentimiento informado.

43 https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={81b51674-7f68-4d4a-ac42-d4d7a80d5111}
44 https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={eaf7050b-9f96-4bd1-bcec-5d6ecf70c02d}
45 https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={eaf7050b-9f96-4bd1-bcec-5d6ecf70c02d}
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 La CNMV informa al sector sobre la operativa de entidades que prestan servicios de
inversion a través de agentes?. 19 de abril de 2023

La Comisién Nacional del Mercado de Valores ha considerado de interés supervisor la operativa
que las entidades que prestan servicios de inversion (bancos y empresas de servicios de inversion)
llevan a cabo en el mercado de valores a través de sus agentes, dado que dicha operativa puede
suponer un riesgo para dichas entidades cuando no disponen de los procedimientos de control
adecuados.

« La CNMV ha elaborado una serie de observaciones y criterios para las compaiias
cotizadas que utilizan medidas alternativas del rendimiento (Alternative Performan-
ce Measures*’) en sus informes financieros y no financieros, folletos y presentacio-
nes de resultados. 17 de abril de 2023

Estas medidas alternativas del rendimiento (Alternative Performance Measures, APM) no estan
definidas por la normativa contable u otra regulacién vy, por lo tanto, no estan estandarizadas. Por
esta razon, para la CNMV es esencial que las entidades aporten informacién suficiente para que el
inversor pueda entender qué representan esas magnitudes financieras y facilitar asi su comparabi-
lidad y fiabilidad.

 La CNMV adopta las directrices para solicitar permiso para operar una infraestruc-
tura de mercado basada en la tecnologia de registro descentralizado (DLT/TRD*).
10 de marzo de 2023

Las Directrices de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) se refieren a los formula-
rios, formatos y plantillas estandar para solicitar permiso para operar una infraestructura de merca-
do basada en tecnologia de registro descentralizado (TRD o DLT, en sus siglas en inglés). Por tanto,
la CNMYV las va a tener en cuenta en sus labores de supervision.

e Cddigo de buenas practicas de inversores institucionales, gestores de activos y
asesores de voto en relacion con sus deberes respecto de los activos conferidos o
los servicios prestados (Cédigo de buenas practicas de inversores*). 22 de febrero
de 2023

La CNMV aprobo este Cédigo cuyo objetivo es promover una mayor implicacion de los accionistas
en la vida de las sociedades en las que invierten. Al ser los inversores institucionales y los gestores
de activos accionistas o actores importantes en un gran numero de sociedades, su implicacion es
fundamental para conseguir un modelo eficiente de gestidén y gobernanza empresarial.

46 https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={15ea048d-c3e2-46a7-b170-4bd0c8fe2138}
47 https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={da6f96f5-4b13-4599-bbd3-c753049616f0}
48 https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={f3054aea-e3d8-456a-8fc8-0c511ec2e806}
49 https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={ce0892cb-8f15-44f7-a2c5-3ee2e72ea471}
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Novedades Legislativas de México

* Aprueban comisiones del Senado reforma a Ley del Mercado de Valores®. 26 de
abril de 2023

Las y los integrantes de las comisiones de Hacienda y Crédito Publico, y de Estudios Legislativos
Segunda del Senado, aprobaron el proyecto de decreto por el que se reforman, derogan y adicionan
diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores y de la Ley de Fondos de Inversion.

La propuesta modifica el ordenamiento en materia de mercado de valores para crear el esquema de
inscripcion simplificada de valores, con el fin de fomentar la llegada de mas emisoras, ademas del
de fondos de inversion para crear los fondos de cobertura en México.

* La CNBYV autoriza la operacién y organizaciéon de seis nuevas Instituciones de Tec-
nologia Financiera®'. 30 de marzo de 2023

En sesién, el Comité Interinstitucional en el que participan la Comisién Nacional Bancaria y de Va-
lores (CNBV), la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el Banco de México (Banxico),
aprobo la operacién y organizacion de seis nuevas Instituciones de Tecnologia Financiera (ITFs).

Cuatro son instituciones de financiamiento colectivo, dos de ellas al amparo de la Disposicién Octa-
va Transitoria de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera y, dos instituciones
de fondo de pago electrénico.

* La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico present6 la Taxonomia Sostenible®2. 16
de marzo de 2023

La Secretaria de Hacienda present6 la Taxonomia Sostenible de México, una herramienta de clasi-
ficacion creada tras un proceso amplio, participativo y coordinado desde la Subsecretaria del ramo
durante tres anos. Dicho instrumento identifica y define actividades con efectos positivos en el me-
dio ambiente y en la sociedad, siguiendo criterios técnicos y estandares internacionales. El objetivo
de la Taxonomia Sostenible es promover la inversion en actividades econdmicas que contribuyan a
cerrar las brechas socioecondmicas y protejan el medioambiente.

Para su creacion, la SHCP trabajoé con mas de 200 expertos técnicos de instituciones de los secto-
res publico, privado, financiero, académico y sociedad civil, asi como con organismos internaciona-
les, garantizando la solidez técnica y la pertinencia de este instrumento para atender los desafios
de desarrollo sostenible en México.

50 https://infosen.senado.gob.mx/sgsp/gaceta/65/2/2023-04-25-1/assets/documentos/Ini_Com_HyCP_y ELS Ref Dero_y Adic_Div_Disp_Ley del Mer-
cado_de_Valores.pdf

51 https://www.gob.mx/cnbv/prensa/comunicado-no-06-cnbv-autoriza-operacion-y-organizacion-de-seis-nuevas-itfs ?idiom=es

52 https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/809773/Taxonom_a_Sostenible_de_M_xico_.pdf
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Noticias

* Reporte de Ahorro Financiero y Financiamiento a septiembre de 2022%. 17 de mayo
de 2023

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) presento el reporte trimestral de Ahorro Fi-
nanciero y Financiamiento con cifras a septiembre de 2022, asi como la base de datos de consul-
ta publica. Esta base de datos contiene informacion detallada sobre los componentes del ahorro
financiero (captacion de intermediarios, tenencia de valores de renta fija y certificados bursatiles
fiduciarios, y ahorro externo) y del financiamiento (cartera de crédito, emisién de deuda interna y
certificados bursatiles fiduciarios, y financiamiento externo).

e CNBYV publica el estudio Inclusion financiera de las personas con discapacidad:
retos y recomendaciones®4. 3 de mayo de 2023.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) publicé el estudio Inclusién financiera de las
personas con discapacidad: retos y recomendaciones, realizado en coordinacion con la Sociedad
Alemana para la Cooperacion Internacional (G1Z) y la Consultoria en TIC y Discapacidad.

El estudio analiza, a partir de un esfuerzo colaborativo, participativo y consultivo, la forma como
las personas con discapacidad interactuan con los servicios financieros y las barreras a las que se
enfrentan al hacerlo.

53 https://www.gob.mx/cnbv/es/articulos/reporte-de-ahorro-financiero-y-financiamiento-a-septiembre-de-2022?idiom=es

54 https://www.gob.mx/cnbv/es/articulos/inclusion-financiera-de-las-personas-con-discapacidad?idiom=es
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Novedades legislativas de Nicaragua

* Bolsa de Valores de Nicaragua firma acuerdo de integracion con Bolsa de Valores
de El Salvador y con Latinex®®

El 1 de marzo 2023 se formalizé la incorporacion de Nicaragua al Mercado de Valores Integrado El
Salvador - Panama, con la firma del convenio entre las Bolsas de Valores y Depositarias de los tres
paises.

» Superintendente de Bancos presenta Informe de Gestion 2022%. 15 de marzo de
2023

El Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financiera (SIBOIF), Lic. Luis Angel Monte-
negro, presentd ante el plenario de la Asamblea Nacional, el Informe de Gestién del afio 2022, en
el cual se destaca el buen desempeiio de la industria bancaria y de las sociedades financieras, que
incluyen la consolidacion del proceso de intermediacion financiera, el fortalecimiento de la confianza
del publico y una mayor rentabilidad.

55 https://www.laprensagrafica.com/economia/Nicaragua-se-incorpora-al--mercado-integrado-de-valores-iniciado-por-El-Salvador-y-Pana-
ma-20230301-0107.htm!

56 https://www.siboif.gob.ni/sites/default/files/documentos/noticias/notadeprensainformedegestion2022.pdf
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Novedades Legislativas de Paraguay
* Res. CNV CG N° 038/23%

Modifica lo establecido en el punto 13° de la parte resolutiva de la Res. CNV CG N° 35/2023

* Res.CNV CG N° 037/23%

Modifica el Titulo 3 del Reglamento General del Mercado de Valores

* Res. CNV CG N° 036/23*

Modifica los Titulos 14 y 33 del Reglamento General del Mercado de Valores.

* Res. CNV CG N° 035/23¢%°
Aprueba una nueva modificacidon del Reglamento General del Mercado de Valores y deroga resolu-
ciones de caracter general.

» Circular CNV-DIR N° 020/23% de advertencia sobre “GSI MARKETS”
Se advierte al Publico en General, sobre ofrecimientos publicitados por “GSI MARKETS” en internet,

donde promocionan operaciones mediante pIatafqrmas (MetaTrader 4) de productos tales como (i)
Inversiones en empresas, (ii) Criptomonedas, (iii) Indices, (iv) Forex y (v) Productos.

* Circular CNV-DIR N° 019/23%2 para Casas de Bolsa y Entidades Especializadas Auto-
rizadas como Representantes de Obligacionistas
Sobre modelo de contrato de servicio de Representante de Obligacionistas.
» Circular CNV-DIR N° 018/23% para Sociedades Administradoras de Fondos Patrimo-
niales de Inversion

Sobre modelo de contrato de suscripcion unico de fondos mutuos y modelo de contrato de coloca-
cion y rescate de cuotas partes de fondos mutuos.

57 https://www.cnv.gov.py/normativas/resoluciones/Res_CG_38_23 Modif_Res_CG_35_23aut.pdf

58 https://www.cnv.gov.py/normativas/resoluciones/Res_CG_37_23 MODIF_TITULO_3 RGMV_aut.pdf

59 https://www.cnv.gov.py/normativas/resoluciones/Res_CG_36_MODIF_TITULOS_14_33_RGMV_aut.pdf

60 https://www.cnv.gov.py/normativas/resoluciones/ResCNV_CG35_Modif RGMV_VF_AUT.pdf

61 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/Circular_DIR_020_2023_aut.pdf

62 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRC_DIR_N_019_2023_ModeloContrato_Serv_Repr_de_Obligac_aut.pdf

63 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRC_DIR_N_018_2023_Modelo_Contratos_Sociedades_Administradoras_aut.pdf
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» Circular CNV-DIR N° 017/23% para Casas de Bolsa

Sobre modelo de contrato Unico de servicios.

» Circular CNV-DIF N° 016/23% para Auditores Externos

Sobre contratos de prestacion de servicios de auditoria externa de estados financieros.

» Circular CNV-DIF N° 015/23% para entidades inscriptas en la CNV

Sobre contratacion de auditores y plazos.

* Circular CNV-DIR N° 014/23% para el publico en general
Sobre modelos de solicitud de servicios.
» Circular CNV-DIR N° 013/23% para Casas de Bolsa y Entidades Especializadas Auto-
rizadas como Representantes de Obligacionistas
Sobre modelo de contrato de servicio de Representante de Obligacionistas.
* Circular CNV-DIR N° 012/23% para Sociedades Administradoras de Fondos Patrimo-
niales de Inversién
Sobre modelos de contratos para Sociedades Administradoras de Fondos Patrimoniales de Inver-
sion.
» Circular CNV-DIR N° 011/23" para Casas de Bolsa
Sobre modelo de contrato unico de servicios.

» Circular CNV-DIR N° 010/23"" sobre advertencia para el publico en general, sobre el
funcionamiento de esquemas de “marketing multinivel” y “piramides financieras”

64 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRC_DIR_N_017_2023 Modelo_Contrato_Unico_Prorroga_aut.pdf

65 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DIF_016_23.pdf

66 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DIF_015_23.pdf

67 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_DIR_014_2023_SOLICITUDES_DE_SERVICIOS_RO0O1_AUT.pdf

68 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DIR_N_013_2023_Modelo_Contrato_Serv_Repr_de_Obligac_AUT.zip
69 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DIR_N_012_2023_Modelo_Contratos_Soc_Admin_y_Anexo_AUT.zip
70 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DIR_N_011_2023 Modelo_Contrato_Unico_y ANEXO_aut.zip

71 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_DIR_N_010_2023_Estafa_piramidal_aut.pdf
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» Circular CNV-DRC N° 009/2372 para Sociedades Calificadoras de Riesgo

Sobre la remision de informacion periddica y hechos relevantes.

e Circular CNV-DRC N° 008/237 para Auditores Externos

Sobre la remision de informacion periddica.

» Circular CNV-DIR N° 005/237 para Auditores Externos

Deja sin efecto la Circular CNV-DIR N° 001/23.

» Circular CNV-DIR N° 004/237 para entidades inscriptas en la CNV

Sobre aranceles de la CNV.

» Circular CNV-DIR N° 003/237¢ para Sociedades Emisoras y Emisoras de Capital Abierto

Sobre el modelo contable para la elaboracion y presentacion de los Estados Financieros.

» Circular CNV-DIR N° 002/237" para Sociedades Calificadoras de Riesgo

Sobre las metodologias de calificacion.

e Circular CNV-DIR N° 001/237® para Auditores Externos

Sobre habilitacion de acceso a la plataforma.

72 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DRC_009_2023_Calificadoras_Inf_Period_2022.zip

73 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DRC_008_2023_Informacion_Periodica_Anual_2022_de_Auditores_
Externos.pdf

74 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/Circular_CNV_DIR_005_2023_Auditores_aut.pdf
75 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/Circular_CNV_DIR_004_2023_Aranceles_aut.pdf
76 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DIR_003_2023_AT.pdf

77 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_CNV_DIR_002_2023_aut.pdf

78 https://www.cnv.gov.py/normativas/circulares/directorio/2023/CIRCULAR_DIR_N%C2%B0_001_2023.pdf
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Novedades Legislativas de Portugal
* Decreto-Ley n°® 27/2023, de 28 de abril”®. Nuevo Régimen de Gestion de Activos (RGA)

Basado en la revisiéon completa y transversal del Régimen General de los Organismos de Inversion
Colectiva (RGOIC) y del Régimen Juridico del Capital Riesgo, Emprendimiento Social e Inversion
Especializada (RJCRESIE), el nuevo RGA simplifica y confiere proporcionalidad a la regulacion del
sector de gestion de activos, con el fin de fomentar la competitividad y el desarrollo del mercado,
salvaguardar la proteccion de los inversores.

EIRGA también favorece opciones reguladoras que no someten a las entidades a requisitos nacio-
nales mas exigentes que los previstos actualmente a nivel europeo, en particular en relacion conlas
gestoras de pequefa dimension. En este contexto, contempla la reduccion de la complejidad de
los tipos de entidades y organismos de inversion colectiva actualmente existentes, la creacion de un
régimen regulatorio proporcionado y adecuado para las pequenas sociedades de gestion, incluido
un proceso de autorizacion simplificado, y la reduccion de los tiempos de reaccion y la practica de
autorizar actos por parte de la CMVM.

* Reglamento de la CMVM n° 1/2023%°. Nuevo Reglamento de Emisores

Las modificaciones al Cédigo de Valores (CVM), publicadas el 31 de diciembre de 2021, resultaron
de una revision transversal de la ley en respuesta a las necesidades de fortalecimiento de la com-
petitividad y el desarrollo del mercado de capitales portugués.

La reduccion y simplificacion de las cargas para los emisores de valores sujetos a la supervision
de la CMVM, la promocién de una intervencion mas eficaz y consecuente de los inversores y la
adaptacion del marco juridico nacional al de la Union Europea, que guiaron dicha revision, también
justifican la revision de varios Reglamentos de la CMVM aplicables a los emisores.

Este Reglamento deroga los Reglamentos CMVM n° 5/2008 (Obligaciones de informacién), 3/2006
(Ofertas y emisores), 11/2005 (Ambito de aplicacion de las Normas Internacionales de Contabili-
dad), 6/2002 (Presentacion de la informacion financiera por segmentos) y 7/2018 (Modificacion del
Reglamento n°® 5/2008 de la CMVM) y da contenido a la opcidn de revisar e integrar todas estas
cuestiones no sujetas a derogacién en un unico Reglamento.

» Circular relativa a las tecnologias de informaciéon y comunicacion: ciberseguridad®

Esta circular de la CMVM se enmarca en el contexto del Reglamento (UE) 2022/2554, relativo a
resiliencia operacional digital del sector financiero (DORA). La seguridad y la gobernanza de las tec-
nologias de la informacién y la comunicacion (TIC) han adquirido una importancia significativa, junto
con la complejidad y frecuencia de los incidentes relacionados con las TIC, incluidos los incidentes
de ciberseguridad, cuya ocurrencia se ha intensificado. Este tema asume asi un riesgo significativo
y relevante al que estan expuestas las instituciones financieras.

79 https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/27-2023-212379454
80 https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Regulamentos/Documents/Regulamento%201.2023.pdf

81 https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Circulares/Documents/Circular%20005_2023%20%20Gest%C3%A30%20de %20Ativos %20
€%20Empresas%20de%20Investimento%20%_20Tecnologias %20da%20Informa%C3%A7%C3%A30%20e%20Comunica%C3%A7%C3%A30%20Ciberse-
guran%C3%A7a.pdf
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La creciente preocupacion por el tema de la ciberseguridad se produce en un contexto de creciente
digitalizacion del sector financiero, que requiere una mayor madurez de las instituciones con respec-
to a su ciber-resiliencia. Por esta razon, la gestién de las TIC y los riesgos subyacentes son esen-
ciales para la continuidad segura de la actividad de las instituciones, asegurando sus condiciones
operativas, operativas y de reputacién normales.

En este contexto, la CMVM llevo a cabo una accién de supervision en el segundo semestre de 2022,
que sefala en la citada circular, y en la que recopilé informacion que caracteriza el escenario actual
respecto a la recepcion, en sus politicas y procedimientos internos, de los lineamientos contenidos
en los 5 pilares de la seguridad de la informacion. Ademas, e incluso antes de la entrada en vigor del
Reglamento (UE) 2022/2554, se solicitd a estas entidades que comunicaran informacion adicional
al CMVM sobre incidentes de ciberseguridad.

e CMVM publica una circular sobre los deberes de divulgacién en materia de soste-
nibilidad en la gestiéon de los organismos de inversion colectiva®?

Con el fin de promover la transparencia de las caracteristicas de sostenibilidad de los productos
financieros comercializados y la integracion de los riesgos de sostenibilidad no solo a nivel de estos
productos, sino también de las propias instituciones financieras, la Union Europea ha aprobado un
conjunto de normas legales. En este contexto, la CMVM llevé a cabo una accion supervisora en el
ultimo trimestre de 2022 para evaluar el nivel de adaptacion a los requisitos de divulgacion de infor-
macion a los inversores en términos de sostenibilidad. Se trataba de: i) los 6rganos de gestion de
organismos de inversion colectiva, ii) los organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM) y los organismos de inversion alternativa en valores mobiliarios (OICVM). Las conclusiones
de la accidn supervisora estan disponibles en la circular.

e Circulares de la CMVM?®

Se tratan de circulares anuales enviadas a emisores, intermediarios financieros y sociedades ges-
toras de activos, en las que se presentan las expectativas supervisoras de la CMVM para 2023. La
publicacion de las circulares anuales fue precedida por reuniones con las entidades supervisadas,
reforzando asi los niveles de transparencia, previsibilidad y proteccion de los inversores, asi como
la promocién de mercados estables, eficientes y sostenibles.

Las circulares forman parte del Plan Estratégico 2022-2024 y, en particular, de los principales obje-
tivos de la CMVM para 2023, y tienen en cuenta el contexto geopolitico y macroeconémico actual.

La circular a los emisores identifica como area prioritaria de accion de la CMVM la mejora continua
de un entorno propicio para el financiamiento de las empresas en el mercado, a través del refuerzo
de la puntualidad en la aprobacién de las operaciones, pero también mediante la profundizacion del
‘CMVM Via Mercado’ y mediante el desarrollo de un entorno de experiencia de mercado, o sandbox,
para posibles nuevos emisores.

La circular sobre gestion de activos destaca las acciones de supervision (i) coordinadas por la
ESMA (acciones comunes de supervision) que en 2023 se centraran en las finanzas sostenibles
para la gestion de activos; ii) prudencial, concretamente en los ambitos de la valoracion, la liquidez,
el crédito y los riesgos de mercado, asi como la adecuacion de la estructura de gobernanza, el
control y los medios; iii) evaluar las practicas de presentacién de informes de sostenibilidad; iv) pre-

82 https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/comunicados_mercado/Pages/20230209t.aspx?v=
83 https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/2023023a.aspx
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vencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo; v) seguimiento de los riesgos
relacionados con la ciberseguridad, y; vi) mejorar la calidad de la informacién comunicada por las
entidades supervisadas.

La circular a los intermediarios financieros destaca, entre otras cosas, el fortalecimiento de la super-
visiéon de la CMVM de la comercializacion de instrumentos financieros a inversores minoristas. Sin
dejar de lado la relevancia del canal presencial, la CMVM dedicara especial atencién a la comer-
cializacion de productos financieros a través de canales digitales, teniendo en cuenta el aumento
significativo de su importancia relativa.

Noticias
 CMVM divulga objetivos para 2023

La Comision del Mercado de Valores (CMVM) divulgd sus objetivos para el afio 2023, con miras
a alcanzar el Plan Estratégico 2022-2024 y buscar dar respuesta a los retos que plantea el actual
contexto geopolitico y econémico.

* CMVM organizé6 su Conferencia Anual “Un futuro mas abierto al mercado”

La CMVM celebroé el 23 de mayo, en la Fundacion Calouste Gulbenkian, su Conferencia Anual
dedicada al tema “Un futuro mas abierto al mercado”, con el objetivo de promover la discusion y el
conocimiento en torno al mercado de capitales al servicio del crecimiento y el desarrollo sostenible.

Luis Laginha de Sousa, Presidente del Consejo de Administracion de la CMVM, y Fernando Medina,
Ministro de Hacienda, inauguraron la conferencia.

e CMVM somete consulta publica proyecto de reglamento relativo a las obligaciones
garantizadas e divulga preguntas y respuestas sobre el nuevo Régimen Juridico de
las Obligaciones Garantizadas (RJOC)

La CMVM ha sometido a consulta publica un proyecto de reglamento sobre bonos garantizados, tras
el nuevo régimen legal de los bonos garantizados aprobado mediante el Decreto-Ley no. 31/2022,
de 6 de mayo (“RJOC”), que otorgdé competencia a la CMVM sobre esta materia, de acuerdo con la
informacién proporcionada en la circular ya publicada el 1 de julio, con motivo de la entrada en vigor
de este nuevo régimen. También se divulgd una coleccion de respuestas a preguntas frecuentes en
la interpretacion del Decreto-Ley no. 31/2022.

e CMVM coloca en consulta publica cuatro proyectos de reglamento sobre la nueva
ventanilla unica electronica®

La Ventanilla Unica Electrénica (BUE), el nuevo canal de comunicacién de la CMVM que agilizara la
comunicacion con entidades supervisadas, inversores y publico en general. En un contexto de cre-
ciente digitalizacion e interaccion entre el CMVM vy sus partes interesadas, asociado al intercambio
de volumenes de informacién cada vez mas significativos, el CMVM lanzara una nueva plataforma
que permitird un acceso seguro, mas eficiente y efectivo a los servicios que apoyan las actividades
del CMVM, en particular en el area de supervisién. y apoyo y proteccion de los inversores.

84 https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20230322a.aspx
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La implantacion de la BUE requiere la adopcién de cuatro reglamentos CMVM para adecuar el cum-
plimiento de las obligaciones de informacion de los supervisados, preservando al mismo tiempo el
régimen regulatorio aplicado a las distintas entidades supervisadas. En concreto, (i) el proyecto de
Reglamento objeto de la Consulta Publica n® 2/20238% que modifica el Reglamento de la CMVM re-
lativo al informe de los peritos evaluadores de inmuebles (ii) el proyecto de Reglamento objeto de la
Consulta Publica n° 3/20238¢ revoca y sustituye el Reglamento de la CMVM relativo a los medios de
cumplimiento de los deberes de informacion de los emisores, (iii) el proyecto de Reglamento objeto
de la Consulta Publica n® 4/2023% revoca y sustituye el Reglamento de la CMVM relativo ala super-
vision de la Auditoria, y (iv) el proyecto de Reglamento objeto de la Consulta Publica n® 5/2023%, re-
lativo a la ventanilla Unica eletrénica, procede la revocacion del Reglamento de la CMVM n° 3/2016.

e CMVM publica el informe sobre reclamaciones y solicitudes de informacién de los
inversores en 2022%°

Se recibieron 451 reclamaciones en 2022, un 35% en comparacién con el afio anterior, aunque esta
un 43% por debajo del numero medio de los ultimos diez anos.

Este aumento se enmarca en un contexto de mayor incertidumbre y volatilidad en los mercados fi-
nancieros, observado en 2022, concretamente en los mercados de renta variable y renta fija, donde
los inversores minoristas invierten mas, principalmente a través de fondos de inversion.

85 https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Paginas/cons_pub_2_2023.aspx?v
86 https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Paginas/cons_pub_3_2023.aspx?v
87 https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Paginas/cons_pub_4_2023.aspx?v
88 https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Paginas/cons_pub_5_2023.aspx?v

89 https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Publicacoes/rel_reclamacoes/Documents/RELATORIO%20ANUAL %20DE %20RECLAMA%-
€3%87%c3%95ES%20-%202022%20-%2029.03.2023.pdf
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Novedades Legislativas de Republica Dominicana

* Tercera Resolucion, R-CNMV-2023-03-MV, del 7 de febrero del 2023, que aprueba el
Reglamento de Sociedades Proveedoras de Precios

El objeto es desarrollar las disposiciones relativas a los principios, criterios y requisitos que regiran
el proceso de autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de las sociedades
proveedoras de precios, asi como su funcionamiento y la contratacion y prestacion de sus servicios.

e Cuarta Resolucion, R-CNMV-2023-04-MV, del 7 de febrero del 2023, fue rectificada la
redaccion contenida en el articulo 35, liberal b, del Reglamento de Gobierno Corpo-
rativo.

La rectificacion consistio en la eliminacion de la referencia a los “intermediarios de valores” del literal
b del articulo 35 (sobre “Requisitos para la Designacion de los Miembros del Consejo de Administra-
cion”) del Reglamento de Gobierno Corporativo. Lo anterior con la finalidad de permitir la represen-
tacion directa en el consejo de administracion de las sociedades administradoras de mecanismos
centralizados de negociacion por los intermediarios de valores, a través de sus accionistas.

¢ Quinta Resolucion, R-CNMV-2023-05-SAMCN, del 7 de febrero del 2023

La sociedad Bolsa y Mercados de Valores de la Republica Dominicana, S.A., recibié autorizacion
definitiva para operar como sociedad administradora de mecanismos centralizados de negocia-
cion. De esta forma, se actualizo el asiento de dicha sociedad por ante el Registro del Mercado de
Valores, conforme a la figura creada con el nuevo esquema regulatorio instaurado por la Ley num.
249-17.

Paralelamente, en esa misma fecha, por la Sexta Resolucion, R-CNMV-2023-06-MCN, quedé au-
torizado el mecanismo centralizado de negociacién denominado “Bolsa de Valores”, administrado
por Bolsa y Mercados de Valores de la Republica Dominicana, S.A., sociedad administradora de
mecanismos centralizados de negociacién

* Segunda Resolucion, R-CNMV-2023-08-MV, del 21 de marzo del 2023, sobre agenda
regulatoria de la SIMV

Fue sancionada la agenda o planificacion regulatoria de la Superintendencia del Mercado de Valo-
res, que abarca de marzo a septiembre del dos mil veintitrés (2023); en especifico, las iniciativas a
ser dictadas por el Consejo Nacional del Mercado de Valores en el periodo citado, a saber:

1. Reglamento para las Fiduciarias de Oferta Publica y las Sociedades Titularizadoras y
el Proceso de Titularizacién, cuyo objetivo es establecer los principios, criterios y requisi-
tos a los que deberan sujetarse las personas juridicas que deseen fungir como sociedades
fiduciarias de fideicomisos de oferta publica de valores o como sociedades titularizadoras e
inscribirse como tales en el Registro del Mercado de Valores; la actuacion de éstas en nombre
y representacion de los Patrimonios autbnomos en procesos de titularizacion por ellas ad-
ministrados, y los requisitos para la autorizacion, inscripcion y funcionamiento de las ofertas
publicas de valores titularizados o de fideicomiso. EI mismo procura actualizar la normativa
vigente y desarrollar las disposiciones dispuestas para las sociedades titularizadoras y fidu-
ciarias de oferta publica y los patrimonios que éstas administren, conforme a la Ley nim. 249-
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17. De igual forma, es necesario cumplir con el mandado establecido en el transitorio tercero
de la Ley num. 249-17.

2. Reglamento sobre Seguridad Cibernética y de la Informacién en el Mercado de Valo-
res, cuyo objetivo es establecer los criterios y lineamientos generales que deben adoptar los
participantes del mercado de valores para procurar la integridad, disponibilidad y confiden-
cialidad de la informacion y el funcionamiento optimo de los sistemas de informacion y de la
infraestructura tecnoldgica. Asimismo, establecer la adopcién e implementacion de practicas
para la gestion de riesgos de la Seguridad Cibernética y de la Informacién. El mismo procura
disponer de un marco regulatorio adecuado para mitigar los riesgos que se derivan del uso de
las tecnologias de la informacion.

3. Reglamento sobre Cambio de Control, Fusion, Disolucién, Liquidacion, Intervenciéon y
Supervision de los Participantes del Mercado de Valores, cuyo objetivo es desarrollar las
disposiciones en materia de cambio de control, fusién, disolucion y liquidacion de los partici-
pantes de mercado de valores, conforme lo establece el Titulo Xl de la Ley nium. 249-17, asi
como establecer las disposiciones relativas a la supervision e intervencion de los participan-
tes. El mismo procura corregir la ausencia de un marco normativo que establezca la operativi-
dad y desarrolle los procesos en materia de cambio de control, fusion, disolucién y liquidacion,
supervision e intervencion de los participantes del mercado de valores.

4. Modificaciéon del Reglamento que Regula la Prevencién del Lavado de Activos, Finan-
ciamiento del Terrorismo y de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva en el
Mercado de Valores Dominicano, cuyo objetivo es armonizar el texto normativo con el con-
tenido de la Guia de Identificacion Digital, emitida por el Grupo de Accién Financiera Interna-
cional (GAFI) en marzo del 2020; mejorar la redaccion para facilitar la comprensién e interpre-
tacion de la norma; introducir precisiones sobre la supervision de los sujetos obligados en sus
operaciones, desarrollar los elementos o procedimientos diferenciados que comprenderia la
debida diligencia ampliada. EI mismo procura integrar el contenido de la Guia de Identificacion
Digital emitida por el GAFI, las cuales deben ser tomadas para la aplicacion de las recomen-
daciones dictadas por dicha institucion.

5. Reglamento de Auditores Externos, a ser dictado por el Consejo Nacional del Mercado de
Valores, cuyo objetivo es desarrollar las disposiciones relativas a los principios, criterios y
requisitos que regiran el proceso de autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores de los auditores eternos; asi como, su funcionamiento y la contratacion y prestacion
de sus servicios. El mismo procura establecer las disposiciones dispuestas para los auditores
externos por la Ley num. 249-17, y derogar dichos aspectos por virtud del Reglamento de
Aplicacion de la Ley del Mercado de Valores, dictado mediante el Decreto nium. 664-12.

* Tercera Resoluciéon, R-CNMV-2023-09-MV, de fecha 21 de marzo del 2023, sobre pro-
yecto de modificacion de la Norma que Regula las Sociedades Fiduciarias y los
Fideicomisos de Oferta Publica

El Consejo Nacional del Mercado de Valores autorizé la consulta publica, por periodo de 20 dias
habiles, del proyecto de modificacion de la Norma que Regula las Sociedades Fiduciarias y los Fi-
deicomisos de Oferta Publica. Esta propuesta procura simplificar los requisitos regulatorios en cuan-
to a la informacion financiera que debe entregar el originador o el fideicomitente de un fideicomiso,
ya que se especifica los casos en los cuales resulta ineludible la revelacion de dicha informacion,
de conformidad con las mejores practicas internacionales. El proyecto democratiza el acceso a pro-
fesionales especializados para la valoracion de los bienes o activos a ser transferido al patrimonio
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fideicomitido, en tanto la valoracion de activos no constituye un servicio exclusivo del mercado de
valores; por lo que cualquier persona de acreditada experiencia e independencia podria ofrecerlo.

e Cuarta Resolucion, R-CNMV-2023-10-MV, adoptada el 21 de marzo del 2023, el pro-
yecto de Reglamento sobre Seguridad Cibernética y de la Informacién en el Mercado
de Valores

El Consejo Nacional del Mercado de Valores autorizé la consulta publica, por periodo de 45 dias
habiles, el proyecto de Reglamento sobre Seguridad Cibernética y de la Informacién en el Mercado
de Valores, cuyo objeto es establecer los criterios y lineamientos generales que deben adoptar los
participantes del mercado de valores para procurar la integridad, disponibilidad y confidencialidad
de la informacién y el funcionamiento 6ptimo de los sistemas de informacién y de la infraestructura
tecnoldgica. Asimismo, establecer la adopcion e implementacion de practicas para la gestién de
riesgos de la seguridad cibernética y de la informacion.
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RECIENTES NOMBRAMIENTOS EN LOS ORGANISMOS
SUPERVISORES Y REGULADORES MIEMBROS DEL IIMV

Colombia

El 13 de junio el Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Ricardo Bonilla, posesion6 a César Ferrari
como Superintendente Financiero de Colombia.

Peru

Mediante la Resolucién Suprema n°® 004-2023-EF, de 16 de junio, se designé a Lorena de Guada-
lupe Masias Quiroga, en el cargo de Superintendente del Mercado de Valores. En la resolucién de
nombramiento de la nueva Superintendenta de la SMV, se da las gracias por los servicios prestados
a José Manuel Peschiera, quien venia ocupando este cargo desde el 2017.
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B \OTICIAS DE MIEMBROS DE FIAB

Bolsas de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y BYMA
e Adhesion a la Iniciativa Pacto Global de Naciones Unidas

BYMA adhirié a la iniciativa Pacto Global de Naciones Unidas. Consiste en un llamamiento a las
empresas y organizaciones a que alineen sus estrategias y operaciones con Diez Principios univer-
sales sobre derechos humanos, normas laborales, medioambiente y lucha contra la corrupcion con
el mandato de la ONU para promover los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

e Sexta Asamblea de Accionistas®

Se realizé la sexta Asamblea de Accionistas de BYMA, en donde tuvo lugar la presentacion de los
resultados de la gestidn y estados contables finalizados al 31 de diciembre de 2022, la aprobacién
de un dividendo a pagar en efectivo; la eleccion de las autoridades del érgano de administracion y
fiscalizacién; y la exposicion de las iniciativas centrales de la empresa durante el periodo.

e Visita al Nasdaq Market Site

En el marco del proyecto que BYMA lleva adelante junto a Nasdaq, visité el Nasdaq Market Site,
ubicado en Times Square, Nueva York. Referentes de las areas de Tecnologia, Innovacion e Inter-
nacional fueron parte de jornadas de relevancia internacional sobre el ecosistema tecnoldgico y el
sector financiero. Ademas, BYMA participé de la Semana de la Innovacion organizada por Amazon
Web Services, una propuesta para ampliar miradas y el enriquecimiento de conocimiento y de me-
jores practicas.

* Novedades Corporate Venture Capital de BYMA?®!

El fondo de Corporate Venture Capital de BYMA fue parte de actividades internacionales que reunie-
ron a los principales actores del ecosistema emprendedor de la regién, un punto de encuentro entre
inversores y creadores de grandes ideas, una vidriera de las ultimas tendencias tech del mundo.

¢ Educacion e Inclusion Financiera®

En el marco de la iniciativa BYMA EDUCA, el espacio para aprender sobre economia y finanzas de
forma simple, facil y online, se lanzé el programa “Conoce el Mercado”, una propuesta educativa
gratuita y online para aprender los conceptos basicos sobre finanzas, Mercado de Capitales e in-
versiones, el cual contdé con 10.344 participaciones. Un gran hito para la educacién del Mercado de
Capitales.

90 https://www.byma.com.ar/noticias/byma-sexta-asamblea-de-accionistas/
91 https://www.byma.com.ar/que-es-byma/byx-ventures/

92 https://www.byma.com.ar/byma-educa/
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« Cuarto rebalanceo de su indice de Sustentabilidad®

Se presenté el cuarto rebalanceo de su indice de Sustentabilidad, trabajado en conjunto con el BID,
Refinitiv y el Earth Institute de la Universidad de Columbia. EI mismo destaca a las emisoras lideres
en materia Ambiental, Social, de Gobierno Corporativo y Desarrollo Sostenible. Su objetivo es gene-
rar conciencia y sensibilizar al Mercado de Capitales respecto de los beneficios que implica reportar
y ser una empresa sustentable.

e Séptima ediciéon del toque de campana

Como miembro de la iniciativa de Bolsas de Valores Sostenible de Naciones Unidas, junto al BID
INVEST, la International Finance Corporation (IFC), ONU Mujeres y Pacto Global, se llevd a cabo
una jornada en el marco del Dia Internacional de la Mujer para potenciar la igualdad de género en
el ambito empresarial y bursatil local con una mirada sostenible el lema fue: “Por un mundo digital
inclusivo: Innovacion y tecnologia para la igualdad de género”.

93 https://www.byma.com.ar/emisoras/indice-de-sustentabilidad-esp/
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Bolsa de Comercio de Rosario (BCR)

* Difusiéon de Herramientas para financiar obras de infraestructura a través del Merca-
do de Capitales

La Bolsa de Comercio de Rosario llevd adelante, el pasado 9 de junio, una jornada de In-
fraestructura Publica y Mercado de Capitales, en donde se difundieron las herramientas financieras
del mercado de capitales que permiten canalizar el ahorro a la realizacion de obras de infraestruc-
tura tanto privadas como publicas. En la Jornada estuvieron presentes Fiduciarios Financieros, el
presidente de la Camara de Fondos Comunes de Inversién, la Comision Nacional de Valores y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID). De esta forma, la Bolsa cumple con su objetivo de poner
sobre la mesa alternativas innovadoras que garanticen la realizacién de obras de infraestructura,
una demanda siempre presente para las autoridades de las entidades bursatiles.

* La Bolsa brinda cursos de oficios gratuitos con salida laboral en empresas del Agro

La Bolsa de Comercio de Rosario (BCR) y la Universidad Nacional de Rosario (UNR) firmaron un
convenio para brindar programas de formacién y capacitacion de rapida salida laboral relacionados
a la agroindustria. Ambas instituciones brindaran un curso para formar auxiliares en agroindustria,
puestos muy demandados en empresas del agro, como corredoras, acopios y agroexportadoras.
Se dicta con el objetivo de reducir la brecha en relacion a la demanda actual del mercado y la oferta
educativa tradicional. En un pais agroindustrial, la escuela de oficios enfocada en nuestro sector vie-
ne a suplir una gran demanda y la Bolsa es una institucion de puertas abiertas para la comunidad.
El curso de “Auxiliar en Agroindustria” tiene como objetivo aportar los conocimientos necesarios y
las herramientas oportunas para que los estudiantes puedan desarrollar conceptos generales del
sector de la comercializacion de granos y dotarse de una vision global. Ademas, plantea profundizar
los procesos que se llevan a cabo en la administracion comercial de una empresa comercializadora
de granos y destacar cuales son los principales actores de la cadena.

* Se lanzé6 una nueva edicién del programa de aceleracion de organizaciones sociales

Comenzé una nueva edicidn del programa de Aceleracion de Organizaciones de la Sociedad Civil,
una iniciativa de la Fundacion de la Bolsa de Comercio de Rosario que tiene por objetivo la forma-
cion de aptitudes y capacidades orientadas hacia la sostenibilidad. Nacida en 2018, el programa
consta de una serie de encuentros donde diferentes referentes desarrollan capacitaciones y ele-
mentos claves a las organizaciones, para que las mismas puedan gestionar proyectos; como asi
también mitigar riesgos y llevar adelante soluciones que las vuelvan mas sostenibles.

* Lanzamiento de la 52 Edicion del Programa Agromakers

La iniciativa esta destinada a jovenes de los ultimos anos de escuelas secundarias técnicas y agro-
técnicas de la provincia de Santa Fe, con el objetivo de promover el desarrollo de propuestas in-
novadoras para resolver desafios locales y globales, para que en equipos y junto con la comuni-
dad, trabajen en soluciones para abordar situaciones propias de cada region. Las mismas deben
corresponderse con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. A lo largo del
encuentro se presentd la nueva agenda que incluira, por primera vez, ediciones locales y autoges-
tionadas en las escuelas participantes, con el objetivo de arraigar los programas a niveles locales.
Finalmente, para esta quinta edicién se presentd una nueva propuesta denominada “Formacion
Maker”, que busca habilitar un espacio de aprendizaje destinado a docentes para que adquieran
herramientas a la hora de liderar equipos de estudiantes que se presenten a las diferentes ediciones
de Agromakers.
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Mercado Argentino de Valores (MAV)
* Financiamiento de Pequeias y Medianas Empresas. Un desafio en marcha

El Mercado Argentino de Valores S.A. - MAV es un Mercado especialista en el financiamiento de
Pequenas y Medianas Empresas. En MAV, se financian todos los dias miles de PyMEs, sector que
representa al 90% de las empresas argentinas y genera el 70% del empleo.

Alos fines de garantizar el acceso al financiamiento productivo por parte de las Pequefias y Media-
nas Empresas, el MAV ha potenciado durante los cinco meses transcurridos del ano 2023 la imple-
mentacion de un set de productos de agil, simple y estrictamente digitales. Asimismo, con el objetivo
de difundir los beneficios del financiamiento a través del Mercado de Capitales, MAV ha participado
de diversas charlas, reuniones y encuentros.

 “ABC en las Finanzas”: Educacién Financiera para jovenes

Las entidades especialistas en el mercado de capitales argentino dieron continuidad al ciclo de
encuentros “ABC en las Finanzas”. Este programa tiene como objetivo promover una mayor cultura
financiera entre las generaciones jovenes a lo largo de toda Argentina. El objetivo es despertar el
interés de los mas jovenes por el mercado de capitales, el ahorro y la inversién, brindando herra-
mientas para que comprendan estos conceptos y como pueden aplicarlo a su desarrollo profesional
y personal.

Esta actividad se desarroll6 el 31 de mayo y es la primera jornada del ciclo de charlas previsto para
2023. Se destacada la continuidad alcanzada en esta accion educativa ya que se trata del quinto
encuentro que realizan las entidades especialistas. En este sentido, los alumnos participan de un
concurso online con preguntas sobre los temas tratados en las charlas previas, como método ludico
para afianzar los conceptos compartidos en cada encuentro. Los ganadores son premiados con
becas educativas dictadas por las entidades especialistas Mercado Argentino de Valores, Mercado
Abierto Electrénico, BYMA, Bolsa de Comercio de Rosario y Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
La convocatoria es abierta, con especial foco en estudiantes de nivel secundario de los colegios de
todas las provincias de Argentina.

e EI MAV se posiciona como un mercado de referencia para Latinoamérica

Autoridades de la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) del Gobierno de la Republica
de Honduras visitaron el Mercado Argentino de Valores para conocer como MAV logré posicionarse
como el unico Mercado del pais especialista en factoring y financiamiento para PyMEs, economias
regionales y productos no estandarizados, consolidandose como una via eficiente de acceso al
financiamiento productivo para las MiPyMEs argentinas.

Entre los factores que posicionan a MAV como un modelo estratégico a la hora de impulsar la fi-
nanciacion de la PyME mediante el mercado de capitales, las autoridades del Mercado Argentino
de Valores destacaron que el desarrollo alcanzado tiene como pilares el trabajo en conjunto con la
Comisién Nacional de Valores (CNV), acuerdos de especializacion celebrados con Bolsas y Merca-
dos Argentinos (BYMA), la existencia de fondos especialistas interesados por el riesgo PyME, la for-
macion de precios transparentes y la importancia de jerarquizar al inversor y al broker. Otro aspecto
fundamental es la red federal de mas de 220 Agentes miembros MAV, con un amplio compromiso
de asesoramiento en la planificacion financiera de empresas MiPyMEs.

El Comité de Honduras concluyd su actividad con una visita guiada al emblematico edificio de la
Bolsa de Comercio de Rosario.
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Bolsa Boliviana de Valores (BBV)
* Ring The Bell

El miércoles 22 de marzo de la gestion 2023, la Bolsa Boliviana de Valores (BBV), realizé por ter-
cer afo consecutivo el evento Ring The Bell, “Toque de campana por la igualdad de género”, en
coordinaciéon con ONU Mujeres y Pacto Global. Este es un evento que reune alrededor del mundo
a las bolsas de valores para crear conciencia sobre el papel fundamental que puede desempefiar el
sector privado en la promocién del Objetivo de Desarrollo Sostenible 5, sobre la igualdad de género
y el empoderamiento de las mujeres.

El Presidente del Directorio de la BBV, hizo referencia a la tematica del evento denominado “Por un
mundo digital inclusivo; Innovacién y tecnologia para la igualdad de género”, reconociendo y valo-
rando a las mujeres, nifias y organizaciones de mujeres que estan luchando por el avance de la tec-
nologia y por el acceso a la educacion digital; haciendo énfasis en la importancia de la participaciéon
de las empresas privadas en el liderazgo de los procesos de innovacion y adopcion de tecnologia
que incorporen factores impulsores de cambio y que respondan a las necesidades de las mujeres
con un enfoque sostenible.

Por su parte el Gerente General de la BBV, presenté un estudio de igualdad de género en el mer-
cado de valores boliviano y resalté el compromiso que tiene la BBV, por generar acciones en pro
de la equidad de género y de lo beneficioso que resulta el convertirse en una empresa sostenible.
Por su parte BID Invest, Pacto Global y ONU Mujeres, también formaron parte del evento principal
en el que reconocieron la labor de la mujer, los aportes de alta relevancia que ellas brindan cuando
pueden ser parte de la transformacion de las empresas y el alto rendimiento demostrado que tienen
cuando ocupan cargos en los que pueden tomar decisiones.

Las agencias de bolsa del mercado también se sumaron a esta iniciativa, con el compromiso de
construir un sistema financiero y bursatil mucho mas inclusivo y con la expectativa de genera mas
acciones que promuevan la equidad de género.

» MasterClass: Gobierno Corporativo

La Bolsa Boliviana de Valores organizé la MasterClass denominada “Gobierno Corporativo Enfo-
cado a la Sostenibilidad Empresarial”, para lo cual conté con la colaboracién del Mgr. José Carlos
Bernal, especialista en derecho corporativo, asociado de firmas nacionales e internacionales autor
de varios articulos académicos sobre gobierno corporativo. En la MasterClass se coment6 sobre los
principales lineamientos de Gobierno Corporativo, la importancia de su implementacién y los princi-
pales desafios de las empresas para implementar estos lineamientos. Adicionalmente el expositor
establecio6 las ventajas que tienen las empresas que han decidido implementar estrategias de nego-
cios enfocados en la sostenibilidad y principalmente en la incorporacién de los criterios Ambientales,
Sociales y de Gobierno (ASG), estableciendo las principales diferencias con la Responsabilidad
Social Empresarial.

e Cursos

La BBV desde Aula Bursatil, desarrolla cursos cortos especializados en diferentes tematicas rela-
cionadas al ecosistema financiero. Estos cursos tienen el objeto de fortalecer los conocimientos de
las personas y profesionales que trabajan en las instituciones relacionadas a estos mercados. Para
los cinco primeros meses de la gestion 2023, la BBV continud desarrollando cursos bajo la modali-
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dad virtual. Dentro de los cursos para profesionales se realizaron los cursos de “Analisis Financiero
Bancario y Toma de Decisiones de Inversion”, “Valoracién de Empresas” y “Gobierno Corporativo”.
En la linea de cursos para estudiantes, se organizé el “Programa de Herramientas de Excel; Basico,
Intermedio y Avanzado”, que se realizd entre los meses de marzo y mayo. Estos cursos contaron
con un total de 190 participantes, quienes calificaron con un alto grado de satisfaccion a las temati-
cas, el desempeno de los profesores y la organizacién de la BBV.
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Bolsa de Santiago
* Bolsa de Santiago eligié a Directores

En Junta Ordinaria de Accionistas de la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores, cele-
brada en el mes de abril, se procedio a la eleccion del Directorio de la Bolsa por un nuevo periodo
estatutario de tres afios. El nuevo Directorio quedé compuesto por Juan Guillermo Aglero Vergara;
Roberto Belchior da Silva; Juan Andrés Camus Camus; Antonio Castilla Fernandez; Fernando La-
rrain Cruzat; Jaime Larrain Vial; Rodrigo Manubens Moltedo; Eduardo Mufioz Vivaldi; Paula Valen-
zuela Pefa; Enrique Marshall Rivera (independiente); y Jorge Quiroz Castro (independiente).

* Proxima integracion Bolsas de Chile, Peri y Colombia creara el segundo mercado
bursatil mas importante de Latinoamérica

El presidente de la Bolsa de Santiago, Juan Andrés Camus, destaco, en ocasion de la junta ordina-
ria de accionistas, los avances de la integracion regional que llevan adelante las bolsas de Chile,
Peru y Colombia, proceso que comenzé en 2021 y que se encuentra avanzando, poniendo énfasis
en que “este proceso permitira generar una economia de escalas en directo beneficio de los inversionis-
tas, emisores e intermediarios, resultando en una plaza mas amplia, profunda y liquida, lo que sera
un hito en la historia del mercado de valores latinoamericano y la convertira en la segunda mayor de
la region”.

En este sentido, Camus hizo un recuento de los actos preparatorios que se han llevado a cabo para
concretar la fusion, como la aprobacion del acuerdo marco y la posterior divisién societaria de la
Bolsa de Santiago que dio origen a Sociedad de Infraestructuras de Mercado (SIM). Paralelamente
se cre6 la Holding Bursatil Chilena (HBC), sociedad a la que aportaran sus acciones los accionistas
de las tres bolsas, donde ambas sociedades luego se fusionaran para dar paso al Holding Regional,
“que unira las infraestructuras y servicios de las bolsas de Chile, Perd y Colombia y permitira a los
tres paises contar con un mercado bursatil comun”, agrego.

* Tras aprobacion de la CMF, Bolsa de Santiago ampliara mercado Scalex a Empresas
con ventas anuales de hasta 1 Millon de UF.

Gracias a la modificaciéon del reglamento, empresas que no necesariamente cuenten con
componente tecnolégico, pero si tengan un nivel de ventas entre UF 100.000 y UF 1.000.000, y al
menos 3 afos de antigledad, podran obtener financiamiento para sus proyectos.

La Comision del Mercado Financiero (CMF) aprobd una modificacion a la normativa de ScaleX
Santiago Venture Exchange, el mercado de financiamiento para startups impulsado por la Bolsa
de Santiago y Corfo, a través de Start-Up Chile. De esta forma, un mayor nimero de empresas
podran acceder a este mercado, aun cuando no tengan un componente tecnolégico en su linea de
negocios.

El cambio autorizado por la autoridad implica la entrada de empresas con un nivel de ventas entre
UF 100.000 y UF 1.000.000 anuales y con al menos 3 afios de antigiedad, las cuales podran levan-
tar financiamiento por sobre las 100 mil UF como era anteriormente.
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* Holding dueio de la Bolsa adquiere el 51% de la Plataforma Fintech Fintree

Fintree es una plataforma innovadora que ofrece conectividad global con los principales bancos,
permitiendo a los inversores acceder de forma eficiente y segura a sus inversiones. Con una interfaz
intuitiva, Fintree proporciona informacion clara y relevante, facilitando la toma de decisiones infor-
madas y la generacion rapida de informes y analisis. Destaca por su capacidad para consolidar la
informacion de multiples custodios, brindando a los inversores una visidén completa de sus inversio-
nes en un solo lugar. Ademas, Fintree ofrece herramientas avanzadas para explorar las inversiones
en detalle, permitiendo a los usuarios definir grupos personalizados y examinar los detalles de cada
activo.

La plataforma también permite la creacién de vistas e informes personalizados, adaptados a las
necesidades de cada usuario, lo que proporciona una visién completa y detallada de la cartera de
inversiones. Con un médulo exclusivo para la gestion de activos alternativos, los inversores pueden
modelar y simular proyecciones futuras, tomando decisiones informadas para mejorar el rendimien-
to de sus inversiones alternativas. Fintree atiende a una amplia gama de clientes, incluyendo family
office, multi family office, bancos e instituciones financieras. Para las family office, ofrece solucio-
nes personalizadas adaptadas a las necesidades. En el caso de las multi family office, la plataforma
es una herramienta valiosa para gestionar eficientemente las finanzas e inversiones de sus clientes.
Los bancos e instituciones financieras también se benefician de la amplia experiencia de Fintree,
desarrollando soluciones a medida que satisfacen sus necesidades especificas.
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Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica

* Rodrigo Bolainos®, Exjerarca del Banco Central, nombrado Presidente de Bolsa Na-
cional de Valores

Rodrigo Bolafos, exjerarca del Banco Central y del Ministerio de Hacienda, fue designado por un
periodo de dos afos como presidente de la Junta Directiva de la Bolsa Nacional de Valores (BNV).
Su objetivo en el cargo, senald, sera desarrollar el mercado de valores en Costa Rica en colabora-
cion con todos los participantes como ya sean inversionistas, emisores, puestos de bolsa, InterClear
Central de Valores S. A. y reguladores. “El mercado de capitales es un elemento fundamental para
mejorar muchos aspectos en la economia y la sociedad de un pais”, sostuvo el economista.

 Banco de Costa Rica, Bolsa Nacional de Valores y BCIE firman convenio que pro-
mueve las emisiones sustentables®

El Banco de Costa Rica (BCR) sera el primer beneficiario del convenio firmado entre esta entidad,
la Bolsa Nacional de Valores (BNV) y el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE)
para promover la emision de bonos sustentables en el mercado de capitales del pais. El BCR par-
ticipara de este acuerdo con la finalidad de impulsar el financiamiento de diversos proyectos con
tematicas responsables, mediante del mercado de capitales costarricense.

“La Bolsa Nacional de Valores se complace en impulsar al Banco de Costa Rica en el desarrollo de
proyectos en materia sostenible y en calidad de primer beneficiario de este esfuerzo conjunto. Para
nosotros, gestionar el impuso de las emisiones tematicas dentro de un marco de accion ASG se
aleja ser una tendencia. Dentro del panorama socioeconémico del pais, resulta esencial la promo-
cion de proyectos alineados a la transformacion del mercado, pero con un enfoque sustentable, que
sumen soluciones disruptivas a los desafios sociales y ambientales que experimentamos, y que,
a su vez, contindien con su aporte en la dinamizacion de la economia”, mencioné César Restrepo,
director general de BNV.

94 https://www.nacion.com/economia/politica-economica/rodrigo-bolanos-exjerarca-del-banco-central/H5RIA35SJZDSHO7NEUFYTSQS4A/story/

95 https://revistasumma.com/banco-de-costa-rica-bolsa-nacional-de-valores-y-bcie-firman-convenio-que-promueve-las-emisiones-sustentables/
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Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG)

* BVGy 30% Club Ecuador, tocan la campana por la diversidad, equidad e inclusion
en el entorno empresarial

Con el objetivo de continuar fomentando la diversidad, equidad e inclusién (DEI) en las juntas di-
rectivas y C-Suites (altos cargos) de las empresas emisoras del mercado bursatil a escala nacional,
la Bolsa de Valores Guayaquil (BVG) y la iniciativa 30% Club Ecuador, tocaron la campana en su
segunda edicidon, compromiso adquirido hace un afio atras en una alianza estratégica interinstitu-
cional. En este hito empresarial, se expusieron cifras de un estudio realizado por OPEV junto a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, que indica que entre el 2013 y 2018, aumenté
en dos puntos porcentuales la participacion del género femenino en puestos directivos en Ecua-
dor. Las mujeres CEO siguen teniendo mayor participacion en micro y pequefias empresas (aprox.
33%), con una diferencia de 10 puntos porcentuales de participacion en grandes empresas (23%).

— Entorno bursatil y financiero

De un total de 303 emisores del sector real, solo 86 empresas tienen al menos una mujer en sus
juntas directivas, lo que representa el 28% de participacion. Mientras que el top cinco de las institu-
ciones mas grandes del sector financiero cuentan con la presencia de mujeres en sus directorios.
Esto representa aproximadamente el 26% de participacion en relacion con el género masculino.
“Este toque de campana es un hito para el sector y para el pais. Como uno de los actores mas rele-
vantes del mercado de valores y miembro del 30% Club, la BVG contribuye y aporta continuamente
en favor del desarrollo profesional del género femenino con mentorias, capacitaciones y acciones
que generen una transformacion cultural en el sector; ademas de impulsar nuevas oportunidades
de negocios con un enfoque social y sostenible”, mencioné Ricardo Rivadeneira, presidente del
directorio de la Bolsa de Valores Guayaquil.

Por su parte, Angelo Caputti, Co-Chair de 30% Club Ecuador, resalté que “es prioritario tener una
participacion equitativa en los espacios en los que se definen las metas, los planes y las acciones,
porque es ahi donde tener diversidad de pensamientos y experiencias genera mayor valor”.

En el marco de toque de campana, también se desarrollé un conversatorio con destacadas lideres
empresariales como Isabel Noboa Pontén, presidenta ejecutiva de Nobis Holding de Inversiones;
Caterina Costa, presidenta de la junta directiva de Holcim; y, Maria José Jaramillo Cedefio, gerente
general de la division empaques de Grupo Papelesa, quienes compartieron desde su experiencia, la
vision femenina en el desarrollo de las empresas, ademas de la necesidad de entornos de paridad
y equidad. Mediante mentorias, talleres, networking y capacitaciones, BVG y 30% Club Ecuador
aportaran al desarrollo de habilidades gerenciales para mujeres de los participes del mercado de
valores, lo que permitira generar espacios de paridad y equidad en el entorno empresarial y reducir
la brecha.

En el encuentro se dio a conocer que BVG, 30% Club junto con la academia elaboraran un estudio
sobre la participacion de mujeres en juntas directivas. “Nos encontramos realizando acercamientos
con varias instituciones para la construccion de este informe, el que nos permitira conocer la reali-
dad de Ecuador, sus barreras y opciones de crecimiento”, puntualizé Ana Maria Pesantes, Country
Manager de 30% Club Ecuador y Cofundadora de OPEV®, Organizacion y Promocion de la Eco-
nomia Violeta.
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* BVG continua promoviendo la educacién financiera al concretar ocho alianzas con
prestigiosas Universidades del pais

Con el fin de difundir y profundizar los conocimientos sobre la importancia del mercado de valores
en el desarrollo econémico y financiero del pais, la Bolsa de Valores Guayaquil (BVG) ha gestionado
alianzas con ocho reconocidas universidades a escala nacional entre el 2022 e inicios del 2023; lo
que marcara un hito en la evolucién académica que prevé reflejarse en las proximas generaciones.

La firma del octavo convenio se realizd dias atras con la Universidad Técnica Particular de Loja
(UTPL), con el cual la BVG busca aportar con su know how a la oferta académica de la institucién
por medio de proyectos de investigacion, capacitaciones con la participacion de expertos nacionales
e internacionales, productos audiovisuales, entre otros. “El trabajo y gestidon que se esta realizando
con la academia es muy relevante para el sector ya que, con este aporte, no solo se benefician los
estudiantes sino también los docentes, funcionarios y la comunidad; que posteriormente trasmitiran
los conocimientos aprendidos a las nuevas generaciones”, expreso Ricardo Rivadeneira, presidente
de la BVG.

Las universidades con las cuales ya se han establecido convenios pertenecen a las ciudades de
Guayaquil, Quito, Cuenca y Loja y son las siguientes: Universidad Catdlica de Santiago de Gua-
yaquil, Universidad Casa Grande, Universidad de las Américas (UDLA), Universidad de Guayaquil,
Universidad de Los Hemisferios, Universidad Tecnolégica Empresarial de Guayaquil (UTEG), Uni-
versidad de Cuenca y Universidad Técnica Particular de Loja (UTPL).

Como producto de los convenios realizados, se han llevado a cabo varias capacitaciones y eventos
en conjunto, entre ellos, se destaca la Semana del Inversionista en alianza con la Superintendencia
de Companias, Valores y Seguros. La iniciativa consistié en una jornada de cinco dias de charlas en
diferentes universidades del pais sobre el mercado de valores. Asimismo, se han capacitado alre-
dedor de 570 personas en charlas, webinars y programas de formacion implementados por la BVG.

Con 53 afnos de trayectoria en el pais, la Bolsa de Valores Guayaquil continuara sumando esfuer-
Z0s, recursos y capacidades con la academia, gremios e instituciones para impulsar la educacion
financiera y bursatil en el Ecuador; por medio de una gestién con buenas practicas empresariales
que permita alcanzar nuevas metas y se alinee a las tendencias bursatiles internacionales
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Bolsa de Valores de Quito (BVQ)
e Ecuador en la anhelada transicion a lo sostenible

Desde el afio 2019 nuestro pais cuenta ya con emisiones sostenibles, principalmente lideradas
por actores del sistema financiero. Entre las emisiones de bonos etiquetados en el Ecuador se en-
cuentra la emisién de un bono social soberano realizado por el Gobierno Ecuatoriano. La Bolsa de
Valores Quito es la pionera en la incorporacion este tipo de instrumentos financieros en el mercado,
ha sido participe de la emisién hasta la fecha de la mayoria de los bonos tematicos emitidos por
instituciones del sector financiero.

* Emisiones de Bonos etiquetados en el Ecuador

Este liderazgo de la Bolsa de Valores Quito en iniciativas de Finanzas Sostenibles ha llevado a
que el Ecuador se destaque de otros paises de nuestra region, como uno de los paises con mayor
emision de bonos etiquetados. Este ha sido un camino que lo viene transitando desde el afio 2017
y tuvo su mayor impulso en agosto del afno 2020, ya que junto al Banco Central del Ecuador, ASO-
BANCA, ASOCAVAL, Asociacion de Administradoras de Fondos, ESPOL — ESPAE vy los regulado-
res financieros del pais, fue parte del lanzamiento de la Iniciativa Finanzas Sostenibles Ecuador,
siendo una alianza publico — privada — academia, que con el apoyo de organismos internacionales
como ICMA (Asociacion Internacional del Mercado de Capitales, CBI (Climate Bond Initiative), BID
Invest, WWF, UNEP FI (Iniciativa Financiera del Programa de Naciones Unidas para el Medio Am-
biente) con el objetivo catalizar el impacto favorable que las finanzas sostenibles y la inversion de
impacto que pueden traer a la economia ecuatoriana en un contexto de recuperacién econémica
post-pandemia y la necesaria transicion a un modelo de desarrollo sostenible.

Estas iniciativas le han permitido a la Bolsa de Valores Quito apoyar las emisiones sostenibles en
bonos verdes, bonos sociales y bonos de género, siendo estos los primeros pasos del Ecuador a la
anhelada transicion a lo verde, a lo sostenible.

Algunas directrices son necesarias para ser parte de este mercado, adicional a los indicadores fi-
nancieros, estan las practicas de buen gobierno corporativo, sinénimo de transparencia y confianza,
que aportan seguridad econdémica y juridica y fomentan el crecimiento sostenible de las empresas.
Esta transparencia es la base para el funcionamiento de los mercados, ya que favorece la credibili-
dad, la estabilidad y contribuye a impulsar el crecimiento y la generacién de riqueza.

La aplicacién de un codigo de buen gobierno es la garantia para el crecimiento sostenible de las
empresas en el mediano y largo plazo, ya que ayuda a restablecer la confianza de los inversionistas,
aumenta el acceso al crédito extranjero, atrae el talento y fomenta la imagen de marca.

El éxito del crecimiento de las finanzas sostenibles requiere un esfuerzo concertado de los parti-
cipantes del mercado y una comprension integral del sistema. La cooperacién estrecha, el esta-
blecimiento de objetivos comunes y el intercambio de conocimientos entre todas las partes son
esenciales.

La Bolsa de Valores Quito mantiene el compromiso de alinearse a las tendencias mundiales, siendo
referente para el mercado de capitales nacional y de la regién. Ahora son las finanzas verdes y en
puertas el mercado de carbono, el siguiente desafio.

-80 - RIMV N° 69/2023



INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADOS DE VALORES

Bolsa y Mercados Espainoles (BME)
* BME publica su informe de sostenibilidad de 2022

BME reforz6 en 2022 su compromiso con la sostenibilidad al asumir como propia la nueva estrategia
aprobada por el Grupo SIX, del que forma parte. Entre otros aspectos, el Informe de Sostenibilidad
correspondiente a ese ejercicio recoge el compromiso para alcanzar la emision neta cero de carbo-
no en 2050, asi como el reto de convertirse en un centro para las finanzas sostenibles.

En el ejercicio de su actividad, BME interactia con un enfoque de sostenibilidad con todos sus clien-
tes, empleados, proveedores y la propia sociedad.

En 2022 se canalizaron a las empresas nuevos recursos por valor de casi 7.000 millones de euros
en renta variable y otros 128.000 millones en renta fija, a los que habria que afnadir los mas de
250.000 millones de emisiones de deuda procedentes de las Administraciones Publicas. Su aporta-
cion al crecimiento del tejido empresarial es muy significativa en el caso de las empresas de menor
tamano, a las que presta una especial atencion a través de los mercados BME Growth y MARF y
la iniciativa Entorno Pre Mercado. Por otra parte, como gestora de las infraestructuras de mercado,
BME contribuye a la seguridad, estabilidad y capacidad de innovacion de la economia gracias a la
experiencia de sus profesionales y a la tecnologia que utiliza en sus procesos.

Para impulsar esta estrategia de sostenibilidad, BME participa en diferentes iniciativas internacio-
nales con objetivos comunes, como Sustainable Stock Exchanges o Pacto Mundial de Naciones
Unidas, entre otros.

* La Bolsa Espanola abrié la sesion el 8 de marzo con un toque de campana por la
igualdad de género.

El acto, celebrado en la Bolsa de Bilbao, se enmarca en la iniciativa Ring the Bell for Gender Equa-
lity que promueve la Federacién Mundial de Bolsas junto con Pacto Mundial, UN Woman, Sustaina-
ble Stock Exchanges e IFC. Es el sexto afio consecutivo en el que BME se sum¢ a la iniciativa, que
celebran mas de un centenar de Bolsas en todo el mundo, entre ellas la Bolsa de Zurich, gestionada
por SIX Group, propietaria de BME.

BME forma parte del Pacto Mundial de las Naciones Unidades desde 2011 y de la iniciativa Sus-
tainable Stock Exchanges, que busca fomentar la inversién sostenible a través de los Obijetivos de
Desarrollo Sostenible establecidos por la ONU para la Agenda 2030, desde 2015.

Asimismo, BME esta adherida al Cédigo de Buenas Practicas Tributarias. Como parte del Grupo
SIX, ademas, en los ultimos meses ha intensificado su preocupacion por su impacto en el medio
ambiente y adoptado algunas medidas para reducir sus emisiones.

Entre los hitos destacados se encuentran la integracion de REGIS-TR al 100% en el perimetro de
BME, la salida a Bolsa de OPDenergy, el lanzamiento del primer bono digital, el acuerdo entre la
Bolsa espafiola y la mexicana en materia de educacion financiera y la adhesién a SBTi.

BME dedica una seccién en su pagina web a todas las acciones ligadas con la sostenibilidad. La
seccion pretende dar difusion a los indicadores de desempefio, asi como a los principales ejes so-
bre los que se despliegan las estrategias y acciones de la compaifiia relativos a la sostenibilidad, y
en la que también se publica el Informe de Sostenibilidad.
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* Las Bolsas Europeas se unen para ofrecer una cinta consolidada de informacién
bursatil (Consolidated Tape) en la UE

Catorce grupos europeos de Bolsas, presentes en veintiséis Estados miembros de la UE (todos los
Estados miembros de la UE excepto Eslovaquia), han anunciado una iniciativa conjunta para parti-
cipar en el futuro proceso de seleccion para la provision de una cinta consolidada de informacion de
renta variable (CT, por las siglas en inglés de Consolidated Tape) en la Unién Europea. El proyecto
responde a la propuesta de la Comisién Europea de crear una cinta consolidada bursatil para con-
tribuir al desarrollo de la Unién de Mercados de Capitales.

Las Bolsas participantes -piedras angulares de los mercados financieros de toda Europa con dé-
cadas de experiencia en el funcionamiento de infraestructuras criticas de mercado- han firmado un
documento de acuerdo para establecer una joint venture que evaluara y preparara una solicitud
como proveedor de CT en un futuro proceso de seleccion.

Los participantes son especialistas reconocidos en el suministro de datos de mercado fiables y de
alta calidad y estan bien posicionados para suministrar un CT de forma rapida, eficiente y con los
mas altos estandares operativos.

El proyecto se centrara en ofrecer una cinta disehada para proporcionar una fuente de datos de
mercado completa, normalizada y coherente, y tratara de colaborar con los reguladores para desa-
rrollar la solucién éptima para los inversores.

Através de esta empresa conjunta, las Bolsas participantes, como actores clave del ecosistema de
los mercados de capitales de la UE, reiteran su compromiso de fomentar la autonomia estratégica
abierta de la UE.

 BME reunié a 12 pequenas y medianas compaiiias espafolas con inversores alema-
nes en Francfort

El 9 de febrero se celebré la decimosexta edicion del Frankfurt European Midcap Event, un encuen-
tro anual en el que BME es patrocinador habitual y que este afio volvié al formato presencial, tras
varias ediciones en las que no fue posible debido a la situacion sanitaria. El evento tiene como ob-
jetivo poner en contacto a compafiias de mediana y pequefia capitalizacion espafiolas con 25 inver-
sores europeos, principalmente alemanes, interesados en este perfil de emisores, principalmente
gestores de fondos y family offices.

En esta edicién, BME presentd 12 compafias, 8 del mercado principal (CAF, Grenergy, Melia Ho-
tels, Neinor Homes, Opdenergy, Prosegur, Técnicas Reunidas y Soltec) y otras 4 de BME Growth (
Arteche, Enerside, Holaluz e Izertis).

BME disefia y desarrolla anualmente un plan de acceso de las empresas espafiolas a los inversores
institucionales. Este encuentro internacional es una de las iniciativas de dicho plan y facilita a las
empresas cotizadas en el mercado espafol un contacto directo y eficiente con inversores institucio-
nales alemanes, aunque también asistieron algunos inversores suizos y suecos.

Los directivos de las companias espafnolas asistentes mantienen reuniones privadas con gestores
de carteras y fondos de inversion, asi como con directores de inversion de diversas compafias.
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* REGIS-TR incorpora a Treamo a su programa de colaboracion

REGIS-TR incorpora a Treamo a su programa de colaboracion. Este acuerdo oficial refleja la actual
colaboracion entre ambas compafiias e implicara la continuacion del trabajo comun para dar apoyo
a sus clientes en reporting y mantener informados sobre los cambios regulatorios a los participantes
del mercado.

REGIS-TR continta ampliando su programa de colaboracién con muchas de las marcas lideres en
el ambito de la informacion regulatoria. Su amplia gama de socios de organizaciones lideres en la
industria permite a sus clientes beneficiarse de ventajas operativas y mayores niveles de eficiencia.
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Grupo BMV
e Timbrazo con causa: Dia Mundial del Sindrome de Down

En el mes de marzo, como parte del compromiso que se tiene en Grupo Bolsa Mexicana de Valores
por impulsar la diversidad e inclusién, se llevo a cabo un timbrazo especial por el Dia Mundial del
Sindrome de Down.

Esta iniciativa nacio con el objetivo de dar visibilidad a esta condicion, la cual es el resultado de una
alteracion genética ocasionada por la presencia de una copia extra del cromosoma 21 (o una parte
de este), en vez de los dos habituales.

Para este evento contd con la presencia de representantes de las asociaciones John Langdon
Down y Escuela Mexicana de Arte Down, Adelante Nifio Down, Daunis Gente Excepcional, Yo Tam-
bién y Fundacion Mosaico Down.

Lo anterior es parte de la estrategia de Diversidad e Inclusion del Grupo BMV, de la cual derivan
cuatro comunidades que se formaron en 2022 con la finalidad de identificar nuevas practicas y una
cultura organizacional de mayor inclusion que refleje los valores del Grupo. Las comunidades son:
Igualdad de género (Mujeres), LGBT+, Religiones y Discapacidad.

Esta tltima tiene como objetivo disefiar una estrategia que permita al Grupo BMV identificar espacios
en la organizacion para incorporar a personas con discapacidad a nuestros equipos de trabajo,
brindando las mismas oportunidades de crecimiento, condiciones y respeto, asegurando su plena
inclusién y participacion.

La estrategia esta basada en tres pilares:
1. Preparar el terreno, por medio de la revisidén de nuestras politicas y lineamientos institucionales
2. Hacer ajustes razonables, con base en las necesidades del negocio y accesibilidad al edificio

3. Educacion y cultura, generando conciencia sobre discapacidades visuales y no visuales para
crear una cultura de respeto a la diversidad e inclusién basada

El 21 de marzo es el Dia Mundial del Sindrome de Down, designado por la Asamblea General de las
Naciones Unidas, con la finalidad de aumentar la concientizacion y recordar las valiosas contribucio-
nes de las personas con discapacidad intelectual como promotores del bienestar y de la diversidad
de sus comunidades. La fecha fue seleccionada por la Down Syndrome International ya que el nu-
mero es significativo de la triplicacion del vigésimo primer cromosoma (mes 3, dia 21).

* FIRA emite deuda a largo plazo

El pasado mes de mayo, FIRA (Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura), a través del
Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios (FEFA), colocé deuda a largo plazo por $8.500
mdp. Esta institucién tiene mas de 60 afios de experiencia y esta dedicada a apoyar los sectores
rurales, agropecuarios, forestales y pesqueros del pais, mediante créditos, garantias, capacitacion,
asistencia técnica y transferencia de tecnologia, esta integrada por los siguientes fideicomisos:

— Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia y Avicultura (FONDO).
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— Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios (FEFA). Fideicomiso a través del cual
emiten certificados bursatiles en la BMV desde el 2012.

— Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantia para Créditos Agropecuarios (FEGA).
— Fondo de Garantia y Fomento para las Actividades Pesqueras (FOPESCA).

Su colocacion la realizaron a través de bonos de resiliencia, de los cuales, $2.985 mdp fueron refe-
renciados a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) de Fondeo a un plazo de 3.1 afnos.
Estos fueron bajo las series: FEFA 23 y FEFA 23-V, ademas recibieron la calificacion AAA por parte
de HR Ratings y S&P.

Este tipo de Bonos son utilizados para mejorar la capacidad de los activos y sistemas para perdurar
frente a cambios en el clima que reduzcan el riesgo y la vulnerabilidad. Tienen como objetivo invertir
en proyectos que reduzcan los impactos climaticos en el sector agroalimentario y rural, asi como en
proyectos que ajusten las caracteristicas del sistema productivo para el estrés climatico.
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Bolsa Latinoamericana de Valores (Latinex)

* Fortaleciendo el mercado de valores regional el Salvador — Panama: Nicaragua se
une a la dinamica de operadores remotos

En Antiguo Cuscatlan el 01 marzo 2023 se formalizé la incorporacién de Nicaragua al Mercado de
Valores Integrado El Salvador — Panama, con la firma del convenio entre las Bolsas de Valores y
Depositarias de los tres paises.

Este importante acontecimiento se llevd a cabo en la Bolsa de Valores de El Salvador, recibiendo
a los representantes de las Bolsas y Depositarias de Panama y Nicaragua, y en presencia de au-
toridades de la Superintendencia del Sistema Financiero y demas representantes del mercado de
valores salvadorefio. De esta manera, se estampd la firma en este convenio que significa un avance
importante para este mercado regional.

Rolando Duarte, presidente de la Bolsa de El Salvador dio la bienvenida a Nicaragua, a este exitoso
mercado, que en casi 6 afos de operaciones ha demostrado que funciona, y que a la fecha ha al-
canzado mas de US$383 millones negociados en ambas plazas bajo la figura de operador remoto.
Ademas, amplié que “Con estos avances de integracion, estamos enviando un mensaje positivo
a toda la region y el mundo, sobre el poder de entendimiento y cooperacion entre instituciones y
paises, en la busqueda por dar soluciones para facilitar mas negocio eliminando las barreras geo-
graficas y promover la modernizacién y el crecimiento del mercado de capitales de Latinoamérica”.

Esta es una forma eficiente y transparente de hacer negocio bursatil, ponemos a disposicion de
los participantes de las tres plazas, la infraestructura operativa que facilita las operaciones trans-
fronterizas a través de los operadores remotos, siendo los grandes beneficiados los salvadorefios,
panamenos y ahora los nicaraglienses, quienes contaran con un mercado de valores con mayor
liquidez, profundidad y dinamismo.

Olga Cantillo, presidenta ejecutiva de Latinex comenta que “Una vez activa la integracion entre El
Salvador, Panama y Nicaragua ofreceremos a los inversionistas un mercado integrado con valores
en circulacion por mas de US$54.000 millones, 346 emisores y 49 puestos de bolsa. Nos encontra-
mos en diferentes etapas con el resto de los paises y estamos confiados que nuestros esfuerzos
daran resultados a mediano plazo.”

El Gerente General de la Bolsa de Nicaragua, Gerardo Arglello intervino comentando que “Para
nosotros, el dia de hoy, marca un antes y un después. Con la firma del convenio nuestro mercado de
valores expandira sus horizontes mas alla de nuestras fronteras. Hoy se engrandece sesenta veces,
en términos de los activos que potencialmente nuestros inversionistas podran adquirir a través de
los futuros operadores remotos nicaragliienses que se acreditaran en El Salvador y Panama. Adicio-
nalmente, para nuestros emisores se ampliaran las oportunidades para colocar sus instrumentos y
financiar el crecimiento de sus empresas, en un espacio mas competitivo, dinamico y prometedor.”

Es importante resaltar que las bolsas de valores son los facilitadores de este proceso de negocia-
cion, pero hay otros actores importantes para la ejecucion de este: los operadores remotos, las
depositarias y las entidades fiscalizadoras. Los operadores remotos, son los ejecutores directos
de las operaciones transfronterizas y los responsables de dinamizar el mercado integrado. Las
Depositarias garantizan que estas operaciones transfronterizas sean custodiadas, compensadas y
liquidadas de acuerdo con las regulaciones vigentes. Y las Superintendencias quienes, con base
en los acuerdos de jurisdiccidon reconocida, establecen todas las regulaciones y su cumplimiento,
garantizando asi, que las transacciones estaran siendo supervisadas adecuadamente en cada uno
de los paises.
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Finalmente, Valentin Arrieta en su calidad de presidente de la Asociacion de Mercados de Capitales
de la Américas (AMERCA), afirma que “Este acontecimiento, la llegada de Nicaragua al mercado
comun regional, es el mejor ejemplo que estamos avanzando por el camino correcto, hacia una
integracion real entre las 10 bolsas miembro AMERCA. Y como resultado natural, atraeremos a un
grupo mas amplio de emisores e inversionistas, que negocien en una plaza eficiente, transparente,
regulada y con la suficiente informaciéon que genere credibilidad y confianza en los mercados y el
publico”.

e LATINEX se une a mas de 122 Bolsas de Valores alrededor del mundo para el toque
de la campana por la igualdad de género

Por sexto afio consecutivo, la Bolsa Latinoamericana de Valores (Latinex) se unié a mas de 122 bol-
sas alrededor del mundo y participé del Toque de la Campana por la Igualdad de Género (Ring the
Bell for Gender Equality) en conmemoracion del Dia Internacional de la Mujer, reafirmando de esta
manera su compromiso con el Objetivo de Desarrollo Sostenible (ODS) N°5: Igualdad de Género,
exhortando a entidades privadas y gubernamentales a adoptar iniciativas en pro del cumplimiento
de este objetivo.

Este evento se realizé en asociacion con: Pacto Mundial de las Naciones Unidas, ONU Muijeres,
Iniciativa de Bolsas de Valores Sostenibles — iniciativa ONU (SSE), Corporacion Financiera Interna-
cional (IFC), Federacion Mundial de Bolsas de Valores (WFE), BID Invest y Sumarse.

Bajo el titulo “Por un mundo digital inclusivo: Innovacion y tecnologia para la igualdad de género”,
Latinex volvié a realizar en un formato presencial este toque de la campana, luego de dos afos en
formato virtual, marcados por las restricciones de la pandemia.
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Bolsa de Valores de Lima (BVL)
* Lanzamiento de la nueva plataforma REX

En marzo de 2023, La Bolsa de Valores de Lima (BVL) presenté REX (Research Exchange), un
repositorio que consolida en un solo lugar reportes e informes del mercado local que pueden ser
consultados gratuitamente a través de la siguiente direccion web: www.bvl.com.pe/rex

En este repositorio se puede acceder a una amplia variedad de reportes de research, clasificaciones
de riesgo, reportes macroecondémicos, informes sectoriales, informes de valorizacion y boletines.
Los cuales son elaborados por socios estratégicos como sociedades agentes de bolsa, clasificado-
ras de riesgo, consultoras y asesores independientes.

Con este lanzamiento, la Bolsa de Valores de Lima reafirma su compromiso de facilitar el acceso a
la informacion para la toma de decisiones de los inversionistas del mercado de valores local.
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Bolsa de Valores de Caracas
* Bolsa de Valores de Caracas creé segmento “Mercado de Otros Bienes”

La Bolsa de Valores de Caracas, como una alternativa de financiamiento al comercio, para su de-
sarrollo y continuidad, creo el “Mercado de Otros Bienes” o factoring, como se conoce en la region.
En este nuevo segmento se negociaran Certificados de Financiamiento Bursatil, que no sean de
caracter agricola ni objeto de oferta publica.

Esta iniciativa de la Bolsa de Valores de Caracas fue autorizada por la Superintendencia Nacional
de Valores (Sunaval), el 28 de marzo de 2023, cuando dict6 los lineamientos generales para la ne-
gociacion. Seran las casas de bolsa las encargadas de hacer la estructuracion y contar con la previa
autorizacion del organismo regulador.

-89 - RIMV N° 69/2023



INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADOS DE VALORES

I RESENAS BIBLIOGRAFICAS

PREPARAR EL’ TERRENO
e MACROECONOMICO PARA UN
MACRO_E_CON()MICO CRECIMIENTO RENOVADO
Eala Mnicresimlentofenovado INFORME MACROECONOMICO DE AMERICA
LATINA Y EL CARIBE 2023

Coordinado por: Arturo Galindo y Victoria Nuguer
Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

106 paginas
https.//publications.iadb.org/publications/spanish/document/
Informe-macroeconomico-de-America-Latina-y-el-Caribe-2023-
preparar-el-terreno-macroeconomico-para-un-crecimiento-
renovado.pdf

Publicado en Marzo 2023

Arturo Galindo
Victoria Nuguer

Los paises de América Latina y el Caribe se enfrentan al
desafio de cémo abordar tres retos macroecondémicos que
estan interconectados, esto es, un reto social, fiscal, y de
crecimiento. Ademas, la region también se enfrenta a los retos transversales, como son el cambio
climatico, promover la diversidad, la inclusién y la equidad, y reforzar el contexto institucional y el
estado de derecho para mejorar el entorno empresarial. Ninguno de estos retos puede abordarse
por separado, ya que todos se retroalimentan.

Informe macroecondmico de América Latina y el Caribe 2023

Esta publicacion explora los principales desafios y retos que la region debe afrontar en 2023 en los
ambitos monetario, fiscal, laboral y financiero, y asimismo identifica politicas publicas que ayudaran
a los responsables politicos a trazar un camino de crecimiento renovado. Fue elaborada por un
equipo de economistas del Departamento de Investigacion, la Divisién de Gestion Fiscal y Munici-
pal, la Division de Mercados Laborales, y la Vicepresidencia de Paises del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), bajo la direccién de Arturo J. Galindo y Victoria Nuguer, ambos del Departamento
de Investigacion.

Consta de 6 capitulos y, en primer lugar, se describe el panorama y presenta escenarios de riesgo
para la economia mundial y para América Latina y el Caribe. En el Capitulo 2 se aborda la inflacién,
la reaccién de la politica monetaria, y las dificultades para volver a las metas de inflacion de la re-
gion. En el Capitulo 3 se tratan asuntos fiscales, y complementa el informe del BID “Lidiar con la
deuda™®, debatiendo como mantener la tendencia de consolidacion fiscal de la regién. El Capitulo
4 se centra en la evolucion de la pobreza y la desigualdad, analiza los principales impulsores de
la dinamica del mercado laboral, y define los riesgos clave para el futuro. El Capitulo 5 analiza los
riesgos a los que se enfrentan los mercados financieros, y el Capitulo 6 resume las principales re-
comendaciones de las politicas tratadas a lo largo del informe.

96 https://flagships.iadb.org/es/DIA/lidiar-con-la-deuda-menos-riesgo-para-mas-crecimiento-en-america-latina-y-el-caribe
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- ESTADISTICAS DE MERCADOS BURSATILES
IBEROAMERICANOS

indices Bursatiles

Nombre de indice Mayo 2023 Y]Tt'}i;(::?e‘? IV\II: ;f;'oozr;;g’z
Buenos Aires S&P BYMA Indice General 14.357.576,06 15,08 +200
Buenos Aires S&P Merval 342.078,48 14,81 +200
B3 Ibovespa 108.335,07 3,74 -14,17
B3 IBrX50 17.854,77 2,92 -15,81
Santiago S&P/ CLX IGPA 28.243,81 2,78 0,14
Santiago S&P IPSA 5.471,54 1,02 2,26
BEC CHILE 65 2.327,87 -2,16 -6,37
Colombia COLEQTY 783,60 -6,64 -28,20
Colombia MSCI COLCAP 1.099,03 -8,33 -31,45
Costa Rica IBNV 11.892,91 0,00 -0,02
Guayaquil BVG Index 173,07 -2,80 -1,15
Guayaquil IPECU BVG 247,60 -5,86 -3,26
Guayaquil IRECU BVG 628,94 -4,06 -0,52
Quito Eculndex 1.226,47 -5,08 -3,60
El Salvador IBES 194,63 0,00 0,07
BME IGBM 896,18 -2,28 1,66
BME Ind. BCN Global 720,29 -2,47 1,95
BME Indice Bolsa Bilbao 2000 1.439,33 -2,33 2,73
BME IGBV 1.398,89 -2,14 4,86
BME IBEX 35 9.050,20 -2,06 2,24
Mexicana S&P/BMV IPC CompMX 443,12 -3,42 2,81
Mexicana S&P/BMV IPC 53.232,71 -3,43 2,86
Latinex (**) LTXSI 386,90 1,30 n.d
Paraguay PDV General 4.070,00 2,67 2,67
Paraguay PDV 20 1.170,00 -5,75 -5,75
Lima S&P/BVL Peru General 21.178,83 -2,95 2,22
Lima S&P/BVL Peru Select 537,01 -3,66 -0,42
Caracas Ind. Bursatil Caracas (*) n.d n.d n.d
Caracas Ind. Bursatil Caracas Financiero (*) n.d n.d n.d
Caracas Ind. Bursatil Caracas Industrial (*) n.d n.d n.d

(*) A partir de enero de 2021 cambié de base.
(**) Latinex-Bolsa Latinoamericana de Valores (antes conocida como Bolsa de Valores de Panama).
Fuente: FIAB, en base a la informacién mensual remitida por las Bolsas Miembros.
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Capitalizacion Bursatil Doméstica*

Afin de cada periodo, Millones de USD

Variacion %

Ngejenzs Mayo 2023/2022
Argentina 58.473,37 66,70
Bolivia 15.100,98 -1,24
Brasil 811.725,21 -14,59
Chile 180.035,08 -0,98
Colombia 67.461,62 -36,55
Costa Rica 2.470,55 19,85
Ecuador 9.122,00 0,04
El Salvador 4.661,68 0,83
Espaia 668.352,04 -8,15
México 519.345,85 9,90
Latinex 18.697,00 n.d
Paraguay 1.945,81 5,54
Peru 75.177,35 4,29
Venezuela n.d n.d

* En aquellos paises donde existe mas de una bolsa miembro de la FIAB, se ha consignado el mayor valor de capitalizacion informado
para cada periodo.
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Acciones - Montos Totales Negociados*

Millones de USD

Variacion %

L Dz Respecto a Mayo 2022
Buenos Aires 424,80 128,81
Boliviana 3,78 +200
B3 108.484,58 -18,73
Santiago 3.060,76 -30,66
BEC 200,77 -40,78
Colombia 253,23 -75,24
Costa Rica 411 +200
Guayaquil 0,58 -50,00
Quito 2,75 6,18
El Salvador 0,00 -100,00
BME 24.475,02 -27,83
Mexicana 12.202,17 3,20
Latinex 21,98 n.d
Paraguay 1,66 -85,06
Lima 129,46 -12,77
Caracas n.d n.d

Se considera el tipo de cambio oficial
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Valor efectivo total operado en Renta Fija*

Millones de USD

Variacion %

L Dz Respecto a Mayo 2022
Buenos Aires 49.374,52 -9,78
Boliviana 763,75 -44,15
B3 103,39 +200
Santiago 21.998,59 110,89
BEC 34,34 13,33
Colombia 18.307,97 -8,59
Costa Rica 1.460,90 +200
Guayaquil 32,25 -57,55
Quito 45,51 -54,27
El Salvador 4410 34,74
BME 519.589,29 26,01
Mexicana 0,00 -100,00
Latinex 346,03 n.d
Paraguay 334,38 -82,62
Lima 31,49 -62,05
Rep. Dominicana 1.275,67 -54,05
Caracas n.d n.d

Se considera el tipo de cambio oficial
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS EN AMERICA
LATINA

La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) dio a conocer el pasado 20 de
abril sus nuevas proyecciones® de crecimiento econémico para los paises de la region en 2023.
Se trata de una actualizacién de las estimaciones que publicé en diciembre®, teniendo en cuenta la
persistente volatilidad e incertidumbre internacional, asi como la evolucion de las economias de la
region durante los primeros meses del presente afio.

CEPAL espera que en 2023 se profundice la desaceleracion del crecimiento econémico de América
Latina y el Caribe, que alcanzara una tasa del 1,2%. Por subregiones, América del Sur crecera un
0,6% en 2023, Centroamérica y México lo hara en un 2,0% y el Caribe (sin incluir Guyana) crecera un
3,5%.

La estimacion de crecimiento para la region esta sujeta a ciertos riesgos, como es la posibilidad de
que se acentuen las turbulencias del sistema bancario global -o del sistema financiero en su conjun-
to-, la incertidumbre respecto a los efectos de la prolongacién de la guerra en Ucrania, el aumento
en la fragmentacion geoecondmica, los precios de las materias primas y el comercio mundial.

Tabla 1: Proyecciones de crecimiento del PIB

2023P

Argentina -2,0
Bolivia 2,0
Brasil 0,8
Chile -0,3
Colombia 1,2
Costa Rica 2,7
Ecuador 2,0
El Salvador 2,0
Guatemala 3,2
Honduras 3,0
México 1,5
Nicaragua 2,3
Panama 4,6
Paraguay 4,2
Peru 2,0
Republica Dominicana 4.6
Uruguay 2,0
Venezuela 5,0

Total América Latina y el Caribe 1,2

Fuente: CEPAL, actualizacion abril de 2023
p Las cifras corresponden a previsiones

97 https://www.cepal.org/es/comunicados/economias-america-latina-caribe-creceran-12-2023-un-contexto-crecientes-incertidumbres

98 Informe anual Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Diciembre 2022 https.//www.cepal.org/es/publicaciones/48574-balan-
ce-preliminar-economias-america-latina-caribe-2022

- 96 - RIMV N° 69/2023


https://www.cepal.org/es/comunicados/economias-america-latina-caribe-creceran-12-2023-un-contexto-crecientes-incertidumbres
https://www.cepal.org/es/publicaciones/48574-balance-preliminar-economias-america-latina-caribe-2022
https://www.cepal.org/es/publicaciones/48574-balance-preliminar-economias-america-latina-caribe-2022

INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADOS DE VALORES

Por su parte, el FMI publicé en abril su informe sobre Perspectivas de la Economia Mundial
(WEO)*, en el que se pronostica que el crecimiento mundial se situara en un 2,8% en 2023, para
luego aumentar ligeramente al 3,0% en 2024. Las turbulencias del sector financiero, la elevada
inflacion, los efectos de la invasion rusa de Ucrania y los tres afos de COVID-19, hacen que el cre-
cimiento econdmico mundial se mantenga bajo respecto a sus niveles histéricos.

Segun el FMI, el crecimiento en 2023 de América Latina y el Caribe'® se situara en el 1,6%, en un
contexto de tasas de interés mas altas y precios mas bajos de las materias primas, llegando al 2,2%
en 2024. La inflacién subyacente -que excluye alimentos y energia- se mantiene en niveles muy
elevados, perjudicando especialmente a los hogares de ingresos bajos. De ahi que restaurar la es-
tabilidad de precios es fundamental para tener una economia saludable y proteger a los grupos mas
vulnerables y, en la coyuntura actual, esto significa desacelerar la demanda interna. Para lograr esa
contencién, el FMI sefala que la politica fiscal puede ayudar a la politica monetaria en la reduccion
de las presiones de demanda en la region.

99 https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023
100 https://www.imf.org/es/Publications/REO/WH/Issues/2023/04/13/regional-economic-outlook-western-hemisphere-april-2023#Overview
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