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independencia en los consejos de administracion, junto
on la inclusién de la diversidad de género, son elementos
undamentales para fortalecer la toma de decisiones.
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INTRODUCCION

n un escenario financiero cada vez mas deman-

dante y globalizado, el gobierno corporativo
emerge como una herramienta estratégica clave
para garantizar la transparencia, la sostenibilidad y
la confianza en los mercados. En la Republica Do-
minicana, este enfoque cobra especial relevancia
en la composicion y funcionamiento de los con-
sejos de administracion, donde dos ejes se desta-
can como indispensables: la independencia de sus
miembros y la diversidad de género.

La presente investigacion se centra en examinar la
independencia en los consejos de administracion
de los participantes del mercado de valores de la
Republica Dominicana, de manera particular, de las
sociedades administradoras de fondos de inversion
(SAFI), los intermediarios de valores, las sociedades
fiduciarias de fideicomisos que realizan oferta pu-
blica de valores, las sociedades titularizadoras y las
sociedades cotizadas. Asimismo, se integra en el
analisis la diversidad de género en los consejos de
administracion, extendiendo el estudio a los emi-
sores de valores de renta fija. A partir de un anali-
sis riguroso con base en los datos del Registro del
Mercado de Valores, se comparan los resultados
del corte en julio 2025 con los obtenidos en julio
de 2024, destacando avances, retrocesos y ten-
dencias relevantes.

El proposito primordial de este informe consiste en
arrojar luz sobre la composicion y dinamica de los

consejos de administracion de las entidades regu-
ladas previamente mencionadas del mercado de
valores. A través de un analisis riguroso y exhaus-
tivo, se busca ofrecer percepciones valiosas para
los reguladores, participantes del mercado, inver-
sionistas y otros actores interesados en promover
un entorno empresarial solido y equitativo en la
Republica Dominicana.

A diferencia de la edicion anterior, esta entrega
incorpora visualizaciones mejoradas, incluye un
analisis comparativo interanual mas detallado, y
presenta tendencias internacionales relevantes en
materia de gobierno corporativo con enfoque en
género e independencia.

En las secciones subsecuentes, se expondran de-
talladamente los resultados de esta investigacion.
En la seccion Il se presentara un resumen ejecutivo
del estudio; en la seccion lll, se conceptualizara el
término de Gobierno Corporativo y sus avances a
partir de la normativa vigente. La seccion IV toca el
tema de la composicion de los consejos de admi-
nistracion, especificamente en temas de diversidad
de género e independencia de sus miembros, bus-
cando ampliar la conversacion del entendimiento
integral de la estructura de gobierno corporativo
en el mercado de valores de la Republica Domini-
cana. Finalmente, en la seccion V, se encontraran
unos comentarios finales que sirven como cierre
del analisis.
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ll. Resumen Ejecutivo

La independencia en los consejos de administracion, junto con la inclusion de la diversidad de gé-
nero, son elementos fundamentales para fortalecer la toma de decisiones. Este informe examina
la situacion de la independencia y la diversidad de género en los consejos de administracion de
aquellos participantes del mercado de valores de la Republica Dominicana que forman parte del
objeto de estudio, utilizando datos actualizados al 31 julio de 2025.
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A. Independencia: *
El grado de independencia Las sociedades fiduciarias tienen el
general de los consejos mayor porcentaje general de
disminuyé para julio 2025 iembros independiente:
28% 29%
26%

25%

De 224 consejeros
totales bajo régimen
obligatorio de gobierno
corporativo, 60 son
independientes.

17%

La representa«l:lon fe!ne_nma Las sociedades titularizadoras
general aument6 para julio 2025 tienen la mayor representacion
femenina general en sus consejos

de administracion
33%
30%
27%
. 20% )
18% De 509 consejeros
totales, 113 son mujeres.

5%

jul-24 jul-25

jul-24 jul-25

B. Diversidad de género 2

B. Tendencias:

¢ Se mantienen brechas significativas en independencia y diversidad segun el tipo de entidad.
¢ Solo algunas entidades sobresalen por su independencia y diversidad.

El informe concluye que, si bien se observo un leve avance en la diversidad de género, la reduccion en el nivel de inde-
pendencia de los consejos plantea interrogantes sobre la profundidad real de los cambios implementados. Esta situacion
evidencia la necesidad de fortalecer los mecanismos de gobernanza corporativa en el mercado de valores dominicano.

! SAFIs se refiere a Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

2S.C. se refiere a Sociedades Cotizadas.
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Gobierno
Corporativo

En las ultimas décadas, el concepto de gobierno corporativo ha generado amplio interés publico a me-
dida que se incrementa el impacto de las empresas y entidades financieras en el mercado de capitales,
involucrando a los inversionistas como partes interesadas en el proceso de toma de decisiones. Las bue-
nas practicas de gobierno corporativo ayudan a las empresas a operar de manera mas eficiente, creando
un ambiente de confianza y transparencia, y a la vez fomentando una cultura de integridad, a partir de
un conjunto de normas, procedimientos y principios establecidos como base para el correcto funciona-
miento y gestion de la empresa, asi como la definicion de los deberes y responsabilidades de la direccion.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OECD por sus siglas en inglés) define
el gobierno corporativo como ‘el establecimiento de un conjunto de relaciones entre la direccion de la
empresa, su consejo de administracion, sus accionistas y otros actores interesados”(OECD, 2024), pro-
porcionando una estructura para definir los objetivos estratégicos de la empresa, determinar los medios
para alcanzar dichos objetivos y monitorear la consecucion de estos. Ademas, afirma que la implementa-
cion de buenas practicas de gobierno corporativo puede servir como una estrategia de creacion de valor
para las empresas.
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Respecto a los avances en materia de gobierno corporativo en
el ambito de regulaciéon del mercado de valores en el pais, la Ley
num. 249-17, del 19 de diciembre de 2017, del Mercado de Va-
lores de la Republica Dominicana, que deroga y sustituye la Ley
num.19-00, del 8 de mayo de 2000 (en lo adelante “la Ley”), y
sus reglamentos, exigen de caracter obligatorio a las entidades
participantes del mercado de valores la adopcién de las disposi-
ciones de gobierno corporativo, exceptuando a los asesores de
inversion, los auditores externos, las sociedades proveedoras de
precios, las sociedades calificadoras de riesgos y los emisores
de valores de renta fija; los cuales pueden acogerse de mane-
ra voluntaria, debiendo remitir de manera anual un reporte de
aplicacion de las disposiciones del Reglamento de Gobierno
Corporativo bajo el principio “Cumplir o Explicar”.
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V. El Consejo de Administracion
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El funcionamiento del gobierno corporativo atafie principalmente al consejo de administracion, el
cual, conforme al Reglamento de Gobierno Corporativo aprobado mediante la Resolucién Unica del
Consejo Nacional del Mercado de Valores, de fecha 2 de abril de 2019, R-CNMV-2019-11-MV, y su
modificacion (en lo adelante, “Reglamento de Gobierno Corporativo”), debe estar integrado por un
numero impar de miembros, que no podra ser menor de 5. Su principal funcién consiste en la gestion
integral de riesgos, garantizando tanto el cumplimiento normativo como la gestién efectiva de los
riesgos inherentes a las operaciones de la empresa. Ademas, proporciona orientacion y supervision en
la planificacion estratégica de la empresa y vela por los intereses y aspiraciones de los accionistas. En
cada decision que tome el consejo de administracion, se debe considerar como afectara a las partes
interesadas o grupos de interés de la empresa, incluyendo a los colaboradores, clientes, proveedores,
autoridades y accionistas. Asimismo, debe procurar que se establezca politicas especificas para rela-
cionarse con los distintos grupos de interés.

Dicho rol adquiere una trascendencia adicional en el mercado de valores, puesto que ademas concurren
los inversionistas como grupo de interés adicional, cuyos derechos hay que salvaguardar.

Los codigos de gobierno corporativo a nivel internacional han establecido orientaciones y principios
fundamentales con el propdsito de fomentar la independencia y la diversidad de género en los con-
sejos de administracion, reconociéndolos como elementos esenciales para establecer buenas practi-
cas de gobierno. Estos aspectos cumplen funciones cruciales que inciden directamente en la eficacia,
transparencia y sostenibilidad de las entidades.
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A. Independencia

En el ambito de la regulacion del mercado de valores de la Republica Dominicana, el Reglamento de Go-
bierno Corporativo, salvo las excepciones que se contemplan en la Ley y el citado Reglamento, requiere
que al menos 1 de los miembros del consejo de administracion de los participantes del mercado de va-
lores o0 1/5 en el caso de sociedades cotizadas, sea calificado como consejero externo “independiente”,
y se define como “aquellas personas de reconocido prestigio profesional que puedan aportar su expe-
riencia y conocimiento para la administracion de la sociedad y cuya vinculacion con ésta, sus accionistas,
consejeros y miembros de la alta gerencia se circunscribe exclusivamente a la condicion de miembro del
consejo de administracion, lo que no impide la tenencia de un porcentaje poco relevante de acciones
de la sociedad o grupo financiero, que en ningun caso podra superar el tres por ciento (3%) del capital
suscrito y pagado”.

Conforme al marco regulatorio vigente, la exigencia de contar con al menos un consejero externo “inde-
pendiente” implica un grado de cumplimiento proporcional que varia segun el tamano del consejo. Para
consejos compuestos por 5 miembros — el minimo permitido — un miembro independiente representa
un 20% de participacion. En los consejos con 7 miembros — promedio observado en el mercado — ese
mismo miembro equivale a un 15%. En los casos con 11 miembros — el maximo registrado bajo régimen
de gobierno corporativo — la proporcién se reduce a apenas un 9%. Ver Grafico No. 1.
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Grafico No. 1. Tamafio del consejo de administracion y porcentaje minimo de independencia
de los participantes del mercado de valores dominicano al corte de julio 2025

mm Cantidad de miembros
=% minimo de independencia
9%
Maximo

Promedio

Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.

INFORME DE INDEPENDENCIA Y DIVERSIDAD DE GENERO EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION 15




-
SI \ /I s ; Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica Dominicana

En linea con lo anterior, cabe destacar que, en el caso de las sociedades cotizadas, el Reglamento
de Gobierno Corporativo establece un umbral minimo del 20% de consejeros independientes. No
obstante, en el resto de las entidades donde no se ha definido una proporcion especifica, la ausencia
de un estandar cuantitativo puede propiciar una reduccion progresiva del nivel de independencia
en los consejos de administracion, lo que podria comprometer asi la efectividad del 6rgano como
mecanismo de supervision y control.

Por ello, resulta fundamental reiterar la relevancia de la independencia en los consejos de adminis-
tracion, dado que esta constituye un mecanismo clave para salvaguardar los intereses de todas las
partes interesadas y promover la toma de decisiones imparcial y objetiva. Los consejeros indepen-
dientes, al carecer de vinculos significativos con la alta direccion y con el accionariado, estan llama-
dos a aportar una perspectiva externa, imparcial y critica que mitiga potenciales conflictos de interés
y llamados “problemas de agencia” en la gestion de riesgos de las firmas reguladas. Esta independen-
cia fortalece la supervision del liderazgo ejecutivo, contribuyendo asi a la eficacia y transparencia del
gobierno corporativo.

Segun el informe elaborado por el Esade Centro de Gobierno Corporativo de (Lara Sanz, y otros,
2024) la mision fundamental de los consejeros independientes es la defensa de los intereses de todos
los accionistas, tanto mayoritarios como minoritarios, especialmente en contextos que puedan deri-
var en conflictos de interés, como operaciones vinculadas, OPA ® o procesos de fusion. Esta funcion
se sustenta en su capacidad para actuar con objetividad y sin estar condicionados por relaciones con
la sociedad, sus accionistas significativos o su equipo directivo.

Asimismo, diversos estudios han demostrado que los consejos con una proporcion significativa de
miembros independientes ejercen una supervision mas rigurosa sobre la alta direccion. Esta capaci-
dad de control se traduce en decisiones mas objetivas, como la sustitucion de ejecutivos en casos
de bajo desempefio, incluso en empresas con estructuras de propiedad concentrada * . La indepen-
dencia, por tanto, no solo aporta equilibrio, sino que fortalece la funcidon de vigilancia del consejo.

De igual forma, organismos internacionales como la OECD y la IOSCO ® han subrayado la importan-
cia de contar con una "masa critica” de consejeros independientes en los consejos de administra-
cion. Estas recomendaciones, adoptadas por numerosos paises, entre ellos México, Chile, Colombia
y Peru, buscan garantizar que las decisiones estratégicas se tomen con objetividad y que exista una
supervision efectiva de la gestion, especialmente en mercados emergentes.

3OPA se refiere a una oferta publica de adquisicion de acciones.
4 Ver (Frisenna & Rizzotti, 2025) sobre efectos de la independencia de los consejos en la sustitucion de presidentes ejecutivos.
® Ver (OECD, 2024) y (I0SCO, 2016).

16 INFORME DE INDEPENDENCIA Y DIVERSIDAD DE GENERO EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION



-
SI \ /I s ; Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica Dominicana

La presencia de consejeros independientes en los consejos de administracion
aporta una perspectiva objetiva que fortalece la calidad del proceso decisorio y
la evaluacion de la gestién tanto del propio consejo como de la alta direccion.

Su rol resulta especialmente relevante en situaciones donde pueden surgir tensiones entre los inte-
reses de la empresa, la direccion y los accionistas, como ocurre en temas sensibles como la remu-
neracion de los ejecutivos, la planificacion de sucesiones, los cambios en el control corporativo, las
adquisiciones de gran escala o la funcion de auditoria. Para que esta funcion se ejerza con eficacia,
es recomendable que el consejo defina claramente quiénes son considerados independientes y los
criterios que justifican dicha clasificacion. En algunas jurisdicciones, incluso se exige que estos con-
sejeros celebren reuniones periddicas por separado, reforzando asi su autonomia y capacidad de
supervision.

A la fecha de elaboracion de la segunda edicion de este informe, se observa que el nivel de indepen-
dencia — expresado como el porcentaje promedio de miembros independientes en los consejos de
administracion — para los cortes de julio 2024 y julio 2025, presenta variaciones relevantes entre los
distintos tipos de participantes del mercado de valores.

En el caso de las sociedades administradoras de fondos de inversion, el promedio disminuyo de un
32% a un 25%. De manera similar, en los intermediarios de valores se redujo de un 31% a un 28%. Este
descenso responde, principalmente, a procesos de rotacion en la composicion de los consejos, en
los que miembros independientes fueron sustituidos por consejeros no independientes. Ademas, se
registréo un incremento en la cantidad total de miembros, lo que diluyo la proporcion de indepen-
dientes en dichos 6rganos de gobierno.
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Tabla No. 1. Variaciones en los niveles absolutos y porcentuales de los niveles de independencia en los consejos de
administracion de los participantes del mercado de valores

Evolucion Porcentaje de Independencia en los Consejos de Administracion por Tipo de Participante

Tipo de Participante enero-24 julio-24 julio-25 Tendencia
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversidn 30% 32% 25% —_ T
Intermediarios de Valores 30% 31% 28% _ﬂ“‘\_
Sociedades Fiduciarias 31% 31% 29% T
Sociedades Titularizadoras 20% 17% 17% —
Sociedades Cotizadas 19% 19% 26% -

Evolucion Cantidad de Miembros Independientes en los Consejos de Administracion por Tipo de Participante

Tipo de Participante enero-24 julio-24 julio-25 Tendencia

Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion 19 23 19 T T
Intermediarios de Valores 28 29 27 /\\_
Sociedades Fiduciarias 8 8 8 -

Sociedades Titularizadoras
Sociedades Cotizadas 3 3 5 _—

Total 59 64 60 T T

Por su parte, las sociedades fiduciarias experimentaron una reduccion en el nivel de independencia,
pasando de un 31% a un 29%. Este cambio se atribuye a la incorporacion de nuevos consejeros en sus-
titucion de los pasados, en su mayoria no independientes, lo que impactd negativamente el promedio
general de independencia en este grupo. Por otro lado, las sociedades titularizadoras mantuvieron su
nivel de independencia en un 17% para ambos periodos.

En contraste, las sociedades cotizadas mostraron una mejora en sus niveles de independencia, alcan-
zando un promedio del 26% en julio 2025. A diferencia de los demas grupos de participantes, el nivel de
independencia resulta especialmente sensible a los cambios en la composicion de los consejos, debido
al reducido numero de sociedades cotizadas en el mercado de valores dominicano. En este contexto, el
aumento refleja una expansion equilibrada de los consejos, con la inclusion de nuevos miembros tanto
independientes como no independientes, lo cual permitiéd mantener una proporcion favorable en cuanto
a la participacion de consejeros externos independientes.
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Grafico No. 2. Porcentaje de Miembros Independientes de Consejos de
Administracion por Tipo de Participante

32% 31% 31%

29%

19%
I 17% 17% I

Sociedades Intermediarios de  Sociedades Fiduciarias Sociedades Sociedades Cotizadas
Administradoras de Valores Titularizadoras
Fondos de Inversidn

28%

26%

25%

W Julio-24  mJulio-25

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.

Como resultado, se observa una disminucion general en el promedio ponderado del grado de inde-
pendencia en los consejos de administracion de los participantes del mercado de valores previamente
mencionados, situandose en 26.79% al corte de julio de 2025, por debajo del 29.77% registrado en julio
2024. En términos absolutos, para julio 2025, de un total de 224 consejeros, Unicamente 60 ostentan la

condicion de independientes.

Grafico No. 3. Evolucion cantidad de miembros independientes vs. miembros totales de
los consejos de administracion (Ene-24 a Jul-25)

™N4.2%
~— N 224
203 215
J 6.3%
e

59 64 60
ene-24 jul-24 jul-25
—o—Consejeros independientes —e—Total de Consejeros

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.

Segun se observa en el Grafico No. 4, la sociedad administradora de fondos de inversion con el mayor
grado de independencia en sus consejos de administracion presenta un 60%. Asimismo, en el caso de los
intermediarios de valores, la entidad con el mayor grado de independencia en su consejo de administra-
cion alcanza hasta el 71%, tal como se muestra en el Grafico No. 5.
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Grafico No. 4. Ranking Grado de Independencia en las Sociedades Administradoras de Fondos
de Inversion al cierre de Julio de 2025

AMERGENT PARTNERS - SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE...

JMMB SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE...

ADVANCED ASSET MANAGEMENT, S.A.
SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION...
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION BHD, S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION UNIVERSAL, S.A.
TC LATIN AMERICA PARTNERS, SOCIEDAD ADMINISTRADORA...
EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE...
ALTIO SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE...
AFI INTERVAL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE...

PIONEER SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE...

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION POPULAR, S.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.

Grafico No. 5. Ranking Grado de Independencia en los Intermediarios de Valores
al cierre de Julio de 2025

PRIMMA VALORES, S.A. PUESTO DE BOLSA
EXCEL PUESTO DE BOLSA, S.A.
UC- UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.
PARALLAX VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A. (PARVAL)
CAPITALIA PUESTO DE BOLSA, S.A.
INVERSIONES SANTA CRUZ PUESTO DE BOLSA, S.A.
INVERSIONES & RESERVAS, S.A.- PUESTO DE BOLSA
BHD PUESTO DE BOLSA, S.A.
VERTEX VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A.
INTERVAL PUESTO DE BOLSA, S.A.
JMMB PUESTO DE BOLSA, S.A.

CITINVERSIONES DE TITULOS Y VALORES, S.A....
ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A.

CCI PUESTO DE BOLSA, S.A.

INVERSIONES POPULAR, S.A. PUESTO DE BOLSA

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.
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En linea con lo anterior, en lo que respecta a las sociedades fiduciarias de fideicomisos que realizan ofer-
ta publica de valores, la entidad con mayor presencia de miembros independientes registra un grado de
independencia del 60%, proporcion por encima del nivel maximo alcanzado entre las sociedades titula-
rizadoras y cotizadas, segun se evidencia respectivamente en los Graficos No. 6,7y 8.

Grafico No. 6. Ranking Grado de Independencia en las Sociedades
Fiduciarias al cierre de Julio de 2025

FIDUCIARIA LA NACIONAL, S.A.
FIDUCIARIA RESERVAS, S.A.
FIDUCIARIA UNIVERSAL, S.A.

FIDUCIARIA POPULAR, S.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.

Grafico No. 7. Ranking Grado de Independencia en las Sociedades
Titularizadoras al cierre de Julio de 2025

SOCIEDAD TITULARIZADORA DEL
CARIBE (TICA), S.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.
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Grafico No. 8. Ranking Grado de Independencia en las Sociedades Cotizadas
al cierre de Julio de 2025

BANCO MULTIPLE PROMERICA
DE LA REPUBLICA DOMINICANA,
S.A.

CESAR IGLESIAS, S.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.

Ver Apéndice para mas destalles sobre la cantidad de miembros independientes por consejo de adminis-
tracion de los participantes del mercado de valores dominicano.
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B. Mujeres en los Directorios

Respecto a la diversidad de género en los consejos de administracion, la presencia equilibrada de
mujeres en estos drganos no solo promueve la igualdad de oportunidades, sino que diversifica las
perspectivas y experiencias en la toma de decisiones. La inclusiéon de mujeres también podria me-
jorar la innovacion y el rendimiento general del consejo, generando un entorno mas equitativo y
representativo que impulsa el éxito sostenible de la entidad.
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A pesar de que la literatura revisada en materia de diversidad de género en los consejos de adminis-
tracién no incorpora los factores contextuales para comprender con mayor precision el impacto de
la diversidad de género en la gobernanza corporativa (Benito-Osorio, Jiménez, Diaz Davila, & Zazo
Vaquero, 2019); numerosas investigaciones de la ultima década ¢ han evidenciado que la diversidad
de género en los cuerpos directivos no solo constituye un principio de equidad, sino que puede actuar
como un factor estratégico para la creacidon de valor empresarial.

De manera particular, se ha documentado que una mayor representacion femenina en los 6rganos de
gobierno puede incidir positivamente en la calidad de liderazgo, favoreciendo estilos de direccion mas di-
versos, colaborativos y orientados a la innovacion. Este efecto se puede traducir, en multiples contextos,
en mejoras en la rentabilidad sobre activos, ingresos y valor de mercado, asi como en una mayor eficien-
cia organizacional y sostenibilidad financiera. Ademas, se ha observado que las empresas con mujeres en
posiciones de liderazgo tienden a divulgar practicas sostenibles con mayor frecuencia, lo que sugiere una
mayor transparencia y responsabilidad corporativa. La diversidad de género en la alta direccion no solo
enriquece el debate y fomenta la innovacion, sino que también permite una representacion mas precisa
de las necesidades y expectativas de una sociedad diversa, lo que potencia el éxito empresarial en un
entorno cada vez mas globalizado y exigente.

5 Ver (Chatterjee, 2023), (Arayssi, 2016) y (Luis Carnicier y otros, 2006; Kotiranta y otros, 2010 y Sanan, 20162; como se cita en (Benito-Osorio, Jiménez, Diaz

Davila, & Zazo Vaquero, 2019)
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A nivel internacional, se observa un creciente compromiso por parte de bolsas de valores y organismos
reguladores para impulsar la equidad de género mediante practicas inclusivas, estandares de divulgacion
y productos financieros con enfoque de género. Iniciativas como los Principios de Empoderamiento de
las Mujeres (WEPs, por sus siglas en inglés) y la colaboracion entre la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU), la Corporacion Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés) y gobiernos, han promovido
marcos de accion para fortalecer la participacion femenina en la alta direccion corporativa, reconociendo
que la diversidad de género es clave para un desarrollo sostenible y una gobernanza mas efectiva.

En los ultimos afios, muchos paises han aprobado normativas y legislaciones que promueven la presencia
femenina en los consejos de administracion, siendo Espafia uno de ellos. Con la aprobacion por parte de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) del Codigo de buen gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas en junio de 2022, se ha incrementado la presencia femenina en los consejos de ad-
ministracion de las empresas en Espafia. Por otro lado, segun numerosos estudios realizados en distintos
paises de América Latina, la presencia de mujeres consejeras es relativamente baja en la region.

No obstante, algunos avances son notables. Panama es actualmente el unico pais de América Latina con
una norma de cuota obligatoria para mujeres en consejos de administracion, estableciendo un minimo
del 30 % de participacion femenina. Esta cifra cobra especial relevancia si se considera que, segun Joecks
y otros (2013, como se cita en Benito-Osorio y otros, 2019), una masa critica del 30 % de mujeres conse-
jeras es necesaria para que la diversidad de género tenga un impacto positivo sostenido en el desempefio
financiero. A pesar de ello, los datos de 20247 muestran que el promedio regional se situa en apenas un
16% de representacion femenina en los consejos de administracion, con solo tres mercados superando el
umbral del 30% de participacion critica: Colombia, Panama y El Salvador.

Sin embargo, al compararse con mercados mas desarrollados, la brecha sigue siendo significativa. Por
ejemplo, Espana ha superado el umbral de paridad con un 41.2 % de mujeres en los consejos del IBEX 35,
mientras que el promedio europeo se situa en torno al 34.7 % 8. Esta diferencia evidencia que, aunque el
progreso en la region ha sido mas agil en los ultimos afios, aun queda camino por recorrer para alcanzar
estandares internacionales. En este contexto, es fundamental sequir trabajando en la promocion de la
igualdad de oportunidades y el mérito como principios rectores en la seleccion de miembros del consejo,
asegurando que la diversidad no solo se refleje en cifras, sino también en una participacion y estratégica
dentro de los 6rganos de gobierno.

En la Republica Dominicana, todavia no se han incorporado recomendaciones que promuevan la diver-
sidad de género en los consejos de administracion. Este aspecto es crucial de abordar, especialmente a
la luz de la evidencia que respalda su impacto positivo en el rendimiento empresarial y su capacidad para
impulsar la innovacion. Es imprescindible tener en cuenta esta cuestion para avanzar hacia una gestion
mas eficaz y acorde con las necesidades de un entorno empresarial cada vez mas diverso y competitivo.

7 Ver (UN SSE & IFC, 2024).
8 Ver (ATREVIA | IESE Business School, University of Navarra, 2025)
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A la fecha de redaccion de este informe, en lo que respecta a las sociedades administradoras de fondos de
inversion, se observa que la representacion femenina en los consejos de administracion alcanza el 27%,
mientras que el 73% corresponde a consejeros masculinos. En el ambito de los intermediarios de valores,
las mujeres ocupan el 30% de los asientos en los consejos, mientras que los hombres representan el 70%.

En relacion con las sociedades fiduciarias de fideicomisos que realizan oferta publica de valores, se desta-
ca que, en promedio, las mujeres consejeras representan un 187%, contrastando con el 82% de consejeros
masculinos. Por su parte, las sociedades titularizadas alcanzan el mayor grado general de diversidad entre
los demas participantes, con un 33% y 67% de mujeres y hombres en sus consejos, respectivamente.

Para los emisores de valores® , la presencia femenina asciende al 20%, mientras que los hombres conse-
jeros ocupan el 80% de los asientos. Finalmente, en el caso de las sociedades cotizadas, se registra que
solo el 5% de los consejeros son mujeres, siendo el 95% restante ocupado por hombres, segun se detalla
en el Grafico No. 9.

Grafico No. 9. Distribucion de Género de Miembros de Consejo de Administracién por
Tipo de Entidad Regulada al 31 de Julio de 2025

= Femenino
H Masculino
Sociedades Intermediarios de Sociedades Sociedades Sociedades Emisores de Valores
Administradoras de Valores Fiduciarias Titularizadoras Cotizadas

Fondos de Inversién

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.

9 Se excluyen a los emisores diferenciados y las empresas distribuidoras de electricidad inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

26 INFORME DE INDEPENDENCIA Y DIVERSIDAD DE GENERO EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION



-
SI \ /I s ; Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica Dominicana

En general, se constata que la presencia femenina en los consejos de administracion de los participantes
mencionados previamente del mercado de valores es del 22.2% al corte del cierre de julio de 2025 (113
puestos del total de 509 miembros), registrandose ligeramente por encima del 21.3% correspondiente al
cierre de julio 2024 (108 puestos del total de 501 miembros).

Tabla No. 2. Variaciones en los niveles absolutos y porcentuales de mujeres en los consejos de administracién de los
participantes del mercado de valores

Evolucion Porcentaje de Participacion Femenina en los Consejos de Administracion por Tipo de Participante

Tipo de Participante enero-24 julio-24 julio-25 Tendencia

Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion 28% 26% 27% \\_____._
Intermediarios de Valores 26% 31% 30% /__
Sociedades Fiduciarias 15% 15% 18% o

Sociedades Titularizadoras 0% 17% 33% __,_...----—"""'"""—-
Sociedades Cotizadas 6% 6% 5% T T~
Emisores de Valores 18% 18% 20% _——

Evolucion Cantidad de Mujeres en los Consejos de Administracion por Tipo de Participante

Tipo de Participante enero-24 julio-24 julio-25 Tendencia

Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion 18 19 20 __,_....-—--"'"'"""—'
Intermediarios de Valores 24 29 29 /ﬁ
Sociedades Fiduciarias 4 4 5 —
Sociedades Titularizadoras 0 1 2 _,_,_...-----"""'"""—-
Sociedades Cotizadas 1 1 1 -
Emisores de Valores 48 54 56 —
Total 95 108 13 _—

En el Grafico No. 10, se destaca que, entre las sociedades administradoras de fondos de inversion, aque-
lla con una mayor representacion femenina en su consejo de administracion cuenta con 4 mujeres para
un total de 5 miembros (80%). Sin embargo, el 17% de las sociedades administradoras de fondos de in-
version no cuenta con representacion femenina en sus consejos de administracion, una mejoria respecto
al 25% registrado en julio 2024.
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Grafico No. 10. Distribucion de Género de los Miembros de Consejo de Administracion de las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion al 31 de Julio de 2025

B Masculino ® Femenino

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION POPULAR, S.A.

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION UNIVERSAL, S.A.

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
RESERVAS, S.A.

PIONEER SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION, S.A.

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION BHD, S.A.

AMERGENT PARTNERS - SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION, S.A.

ADVANCED ASSET MANAGEMENT, S.A.

TC LATIN AMERICA PARTNERS, SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION, S.A.
JMMB SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION, S.A.
AFI INTERVAL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION, S.A.
EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION,
S.A
ALTIO SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION,
S.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.
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En el Grafico No. 11, se aprecia que, dentro del ambito de los intermediarios de valores, el que registra la
mayor representacion femenina en su consejo de administracion cuenta con 4 mujeres, equivalente al
57% de su respectivo consejo de administracion. Ademas, es importante destacar que al igual que en julio
2024, el 27% de los intermediarios solo tienen 1 mujer o carecen por completo de presencia femenina en
sus consejos de administracion.

Grafico No. 11. Distribucion de Género de los Miembros de Consejo de Administracion de los
Intermediarios de Valores al 31 de Julio de 2025

W Masculino ® Femenino

INVERSIONES POPULAR, S.A. PUESTO DE BOLSA [ ¢
capitaua puesTo DE BOLSA, SA. [
VERTEX VALORES PUESTO DE BOLSA, SA. [
uc- UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A. [ 2
PRIMMA VALORES, s.A. PUESTO DE BOLSA [N 2
INVERSIONES & RESERVAS, S.A.- PUESTO DE BOLSA [N 20
sHD pUESTODEBOLSA, S.A. [ 2
imms puesto DE BOLSA, SA. [ ©
INVERSIONES SANTA cCRUZ PUESTO DE BOLSA, S.A. [N s
exceL PUESTO DE BOLSA, SA. [ 1
ccipuesto DEBOLSA, SA. [N
INTERVAL PUESTO DE BOLSA, SA. RN 20
PARALLAX VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A. (PARVAL) [N &
CITINVERSIONES DE TITULOS Y VALORES, S.A. PUESTO... [N 2
ALPHA soCIEDAD DE VALORES, SA. [[IIIIE 2

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.
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En lo que respecta a las sociedades fiduciarias que realizan oferta publica de valores y las sociedades titu-
larizadoras, es destacable que todas cuentan con al menos una mujer en sus consejos de administracion,
tal como se observa en los Graficos No. 12 y 13. Por otro lado, en la Grafica No. 14, se destaca de manera
notable la escasa representacion femenina en los consejos de administracion de los diversos emisores
de valores de renta fija, marcando un fuerte contraste con la representacion masculina. Entre estos emi-
sores, aquellos que registran la mayor presencia femenina en su consejo de administracion cuentan con
cuatro mujeres consejeras que representan el 57% del cuerpo directivo. Asimismo, es crucial sefialar que
el 26% de los emisores de valores de renta fija carecen por completo de representacion femenina en sus
consejos de administracion, cifra que sobrepasa el 21% registrado en julio del 2024.

Grafico No. 12. Distribucion de Género de los Miembros de Consejo de Administracion de las
Sociedades Fiduciarias al 31 de Julio de 2025

W Masculino ®m Femenino

FIDUCIARIA POPULAR, S.A.

FIDUCIARIA RESERVAS, S.A.

FIDUCIARIA LA NACIONAL, S.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.

Grafico No. 13. Distribucion de Género los Miembros de Consejo de Administracion de
las Sociedades Titularizadoras al 31 de Julio de 2025

W Masculino
® Femenino

SOCIEDAD TITULARIZADORA DEL CARIBE (TICA), S.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.
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Grafico No. 14. Distribucion de género de los Miembros de Consejo de
Administracion de los Emisores de Valores al 31 de Julio de 2025
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ASOCIACION CIBAO DE AHORROSY...
BANCO DE RESERVAS DE LA REPUBLICA...
CESAR IGLESIAS, S.A.
BANCO POPULAR DOMINICANO, S.A.-...
INGENIERIA ESTRELLA, S.A.
CONSORCIO MINERO DOMINICANO, S.A.
CONSORCIO ENERGETICO PUNTA CANA-...
BANCO MULTIPLE CARIBE INTERNACIONAL,...
BANCO MULTIPLE PROMERICA DE LA...
BANCO DE AHORRO Y CREDITO FONDESA, S.A.
BANCO MULTIPLE SANTA CRUZ, S.A.
BANCO MULTIPLE LAFISE, S.A.
ASOCIACION POPULAR DE AHORROS Y...
ASOCIACION LA NACIONAL DE AHORROS Y...
ACERO ESTRELLA, S.R.L.
ENERGIA NATURAL DOMINICANA ENADOM,...
ASOCIACION LA VEGA REAL DE AHORROS ...
UC- UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.
PRIMMA VALORES, S.A. PUESTO DE BOLSA
DESARROLLOS SOL, S.A.
BHD PUESTO DE BOLSA, S.A.
BANCO DE AHORRO Y CREDITO ADOPEM, S.A.
BANCO BACC DE AHORRO Y CREDITO DEL...
BANCO DE DESARROLLO Y EXPORTACIONES...
EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD...
CCI PUESTO DE BOLSA, S.A.
CAPITAL, CREDITO E INVERSIONES CCI, S.A.
BANESCO BANCO MULTIPLE, S.A.
PARALLAX VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A....
PANAC HOTEL DOMINICANA, S.A.S.
HAINA INVESTMENT CO., LTD.
ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A. PUESTO...
REMIX, S.A.
LA FABRIL, C. POR A.
GULFSTREAM PETROLEUM DOMINICANA, S....
DOMINICAN POWER PARTNERS

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.
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En relacion con las sociedades cotizadas, a la fecha de elaboracion de este informe, se observa que una
de ellas cuenta con una mujer como consejera, mientras que la otra carece de representacion femenina
en su consejo de administracion, como se muestra en la Grafica No. 15.

Grafico No. 15. Distribucion de Género los Miembros de Consejo de Administracion de
las Sociedades Cotizadas al 31 de Julio de 2025

Femenino
1
M Masculino
CESAR IGLESIAS, S.A. BANCO MULTIPLE PROMERICA DE LA

REPUBLICA DOMINICANA, S.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.
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Cabe resaltar que, en términos generales, la proporcion de directorios con presencia femenina ha pre-
sentado cambios, en algunos casos, como ilustra el Grafico No. 16. Mientras que el porcentaje de repre-
sentacion femenina en consejos de administracion de sociedades administradoras de fondos de inver-
sion aumentd a un 27%, los intermediarios de valores, a su vez, experimentaron un ligero retroceso en
general, reduciendo la composicion equilibrada de sus 6érganos de gobierno corporativo de un 31% a un
30%. Estos cambios fueron consecuencia de la entrada de nuevos miembros a los consejos de adminis-
tracion y no como producto de cambios significativos en la diversidad de género en ellos.

De igual forma, los emisores de valores registraron un aumento en su proporcion de presencia femenina
general en este tipo de participantes debido a la exclusidon voluntaria del Banco Multiple Ademi, S.A. y
Talbot Limited. En contraste, las sociedades fiduciarias generaron un aumento equilibrado de miembros
de sus consejos de administracion, en término de diversidad de género; las sociedades Titularizadoras,
por su parte, mostraron un aumento significativo, respecto al periodo pasado, mientras que las socieda-
des cotizadas disminuyeron la diversidad de género en sus consejos con el registro de mas miembros del
género masculino en ellos.

Grafico No. 16. Evolucidn Porcentaje Participacion Femenina en Consejos de Administracion de
Entidades Reguladas
m Julio-24

w Julio-25 33%
31%  30%

26%  27%
10,
18% . sy 2%
15% 17%
II I i ] I

Sociedades Intermediarios de Sociedades Sociedades Sociedades Emisores de Valores
Administradoras de Valores Fiduciarias Titularizadoras Cotizadas
Fondos de Inversion

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Registro del Mercado de Valores de la SIMV.
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V. Comentarios finales
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Este informe proporciona una vision integral sobre la evolucion de la independencia y diversidad de
género en los consejos de administracion de los participantes del mercado de valores de la Republica
Dominicana, con base en datos al 31 de julio de 2025, que reposan a dicha fecha ante el Registro del
Mercado de Valores.

En cuanto a la independencia, se observa una disminucion del promedio, pasando de 29.8% en julio 2024
a 26.8% en julio 2025. Este retroceso, aunque atribuible en parte a procesos de rotacion y expansion de
los consejos, plantea interrogantes sobre la efectividad de las medidas adoptadas para garantizar una
supervision objetiva y libre de conflictos de interés. Sin embargo, se observan notables ejemplos, como
Amergent Partners Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A., Primma Valores, S.A. Puesto de
Bolsa y Fiduciaria La Nacional, S.A., que lideran en la representacion de consejeros independientes en sus
respectivos consejos de administracion.

En relacion con la diversidad de género, en términos regionales, Latinoamérica ha mostrado avances
significativos en materia de diversidad de género en los consejos de administracion, con una evolucion
mas agil en comparacion con afos anteriores. Sin embargo, al contrastar estos resultados con los de
mercados mas desarrollados, se evidencia que aun existe una brecha en cuanto a la representacion
femenina y la participacion activa en roles estratégicos. Esta diferencia pone de relieve la necesidad de
continuar fortaleciendo los mecanismos que promuevan la igualdad de oportunidades y el mérito como
criterios fundamentales para la seleccion de miembros del consejo. La mejora en estos indicadores no
solo responde a exigencias normativas, sino que constituye un elemento clave para la competitividad y
sostenibilidad de las organizaciones en el contexto global.

En Republica Dominicana, se subraya la importancia de promover la presencia equitativa de mujeres
en los consejos de administracion, como via para impulsar la igualdad de oportunidades, enriquecer las
perspectivas y mejorar el rendimiento general de estos organos. Elincremento de 21% a 22% en la repre-
sentacion femenina constituye un avance modesto que no compensa la pérdida observada en términos
de independencia. Aunque algunas entidades se destacan por alcanzar porcentaje significativos de re-
presentacion femenina — como Excel Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A. y ALTIO So-
ciedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A. de un 60 y 80%, respectivamente — persiste una bre-
cha significativa en otras, especialmente en las sociedades cotizadas, donde la representacion femenina
es minima. Actualmente no existen normativas especificas que promuevan la equidad de género en los
consejos de administracion, lo que se identifica como una posible causa de los resultados observados.

Por tanto, el periodo evaluado ha mostrado variaciones en los porcentajes sin evidenciar cambios repre-
sentativos en la composicion de los consejos de administracion.
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La inclusion de mujeres y consejeros independientes en los consejos constituye apenas el primer paso;
lo verdaderamente transformador es su participacion en los comités estratégicos, en la definicion de
politicas clave y en la supervision efectiva de riesgos.

En definitiva, los resultados obtenidos deben servir como punto de partida para una reflexion mas pro-
funda sobre la calidad de la gobernanza corporativa en el pais. Es imperativo que las entidades regula-
das no se limiten al cumplimiento de cuotas minimas, sino que promuevan una cultura organizacional
que valore la diversidad y la independencia como pilares esenciales para la sostenibilidad y competiti-
vidad del mercado de valores dominicano.
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VII. Apendice

Grafico Al. Cantidad de Miembros Independientes en las Sociedades Administradoras de

Fondos de Inversion al cierre de Julio de 2025

m Otros Miembros B Miembros Independientes

AMERGENT PARTNERS - SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION, S.A.
SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
RESERVAS, S.A.
JMMB SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION,
S.A.

ADVANCED ASSET MANAGEMENT, S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION UNIVERSAL, S.A.

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION BHD, S.A.

TC LATIN AMERICA PARTNERS, SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION, S.A.
PIONEER SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION, S.A.

EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION,
S.A.

ALTIO SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION,
S.A.

AFI INTERVAL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION, S.A.

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION POPULAR, S.A.
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Grafico A2. Cantidad de Miembros Independientes en los Intermediarios de Valores al cierre de Julio de 2025

 Otros Miembros

B Miembros Independientes

PRIMMA VALORES, S.A. PUESTO DE BOLSA

UC- UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.

PARALLAX VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A. (PARVAL)

CAPITALIA PUESTO DE BOLSA, S.A.

INVERSIONES SANTA CRUZ PUESTO DE BOLSA, S.A.

INVERSIONES & RESERVAS, S.A.- PUESTO DE BOLSA

EXCEL PUESTO DE BOLSA, S.A.

BHD PUESTO DE BOLSA, S.A.

VERTEX VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A.

INTERVAL PUESTO DE BOLSA, S.A.

JMMB PUESTO DE BOLSA, S.A.

INVERSIONES POPULAR, S.A. PUESTO DE BOLSA
CITINVERSIONES DE TITULOS Y VALORES, S.A. PUESTO DE...

CCI PUESTO DE BOLSA, S.A.

ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A.

Grafico A3. Cantidad de Miembros Independientes en las Sociedades Fiduciarias
al cierre de Julio de 2025

m Otros Miembros

I B Miembros Independientes

FIDUCIARIA FIDUCIARIA FIDUCIARIA LA FIDUCIARIA
POPULAR, S.A. UNIVERSAL, S.A. NACIONAL, S.A. RESERVAS, S.A.
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Grafico A4. Cantidad de Miembros Independientes en las Sociedades Fiduciarias al
cierre de Julio de 2025

m Otros Miembros
B Miembros Independientes

SOCIEDAD TITULARIZADORA DEL CARIBE (TICA), S.A.

Grafico A5. Cantidad de Miembros Independientes en las Sociedades Cotizadas al cierre
de Julio de 2025

B Miembros Independientes 8

m Otros Miembros

BANCO MULTIPLE PROMERICA DE LA CESAR IGLESIAS, S.A.
REPUBLICA DOMINICANA, S.A.
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Grafico A6. Distribucion de Género de Miembros de Consejo de Administracion por Tipo de
Entidad Regulada al 31 de Julio de 2024

® Femenino
W Masculino

Sociedades Intermediarios Sociedades Sociedades Sociedades Emisores de
Administradoras de Valores Fiduciarias Titularizadoras Cotizadas Valores
de Fondos de
Inversion
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