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la organizacion en Estados Unidos, proporciona conocimiento e investigacion para ayudar
a quienes toman decisiones a nivel principal en bancos, firmas de mercados de capital,
administradores de inversién, compafiias de seguros, y organizaciones inmobiliarias.

Center for Regulatory Strategy, Americas

El Deloitte Center for Regulatory Strategy proporciona conocimiento valioso para
ayudarles a las organizaciones en las industrias de servicios financieros, atencion en
salud, ciencias de la vida, y energia a mantenerse al tanto de los requerimientos
regulatorios y de cumplimiento emergentes, las practicas lideres de la implementacion
regulatoria, y otras tendencias regulatorias.

Hogar de un equipo de ejecutivos experimentados, anteriores reguladores, y profesionales
de Deloitte con amplia experiencia en la soluciéon de problemas regulatorios complejos, el

centro ofrece informacion relevante y perspectivas especializadas para nuestros clientes a
través de un rango de medios incluyendo liderazgo del pensamiento, investigacién, foros,

webcasts, y eventos.
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Introduccion

NCLUSO antes de 1917, cuando un caso ante la

Corte Suprema referencié esquemas especulativos

de valores que no tenian mas valor que un parche

de cielo azul,! las agencias reguladoras han
intentado proteger del fraude a los inversionistas y han
proporcionado estructuras para operaciones de mercado
razonables y ordenadas.

En los 100 afios transcurridos desde entonces, ha habido
un aumento lento pero constante en la actividad
regulatoria a través de todas las industrias — llevando a
las 24,694 paginas de reglas federales publicadas en el
Federal Register en el afio 2015.2 Como resultado, la
actividad regulatoria financiera estd copando mas
especio en los calendarios corporativos como nunca

antes. Un total de 1,371 instituciones hicieron cabildeo
durante el proceso legislativo de la ley Dodd-Frank.? Y
después de la promulgacion de la “Conflict of Interest
Rule” [Regla sobre conflictos de interés] sobre la
asesoria financiera fiduciaria, el Department of Labor
(DOL) recibié un récord de 3,134 cartas comentarios
tanto de instituciones como de individuos.*

La actividad de la agencia alrededor de la vigilancia de
la industria de inversion se ha incrementado
correspondientemente (vea la figura 1). En el afio 2016,
la US Securities and Exchange Commission (SEC)
report6d 868 acciones que hacen forzoso el cumplimiento
derivadas en parte de los examenes del 17 por ciento de
las compaifiias de inversion, un récord en ambas cuentas.’

Figura 1. Aumento en la actividad regulatoria - segiin los nimeros

LEGISLACION

Numero de leyes que
tuvieron cabildeo del
SIFMA en el afio 2016,
frente a cuatro en el
afo 2000***

EXAMENES

Porcentaje de compaiiias de inversion
examinadas por la SEC o por la SRO en el
afio 2016, frente al 13% en el afio 2011.

VIGILANCIA REGULATORIA

Porcentaje de organizaciones globales
que reportan intervencion
incrementada del regulador, 2016*

CUMPLIMIENTO FORZOSO

Numero del total de acciones que hacen
forzoso el cumplimiento por la SEC
(2016), frente a 735 en el afio 2011**

Fuentes: *2016 Litigation Trends Annual Survey, Norton Rose Fulbright; **Agency Financial Report, SEC,
2016; ***Center for Responsive Politics, Opensecrets.org, 2017.
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“La organizacidn preparada-para-lo-regulatorio tiene tres
atributos: una estructura para la valoracién del riesgo, un
mecanismo para hacerle seguimiento y medir el riesgo, y un
método para asignar recursos con base en su entendimiento y

experiencia de los riesgos.”

LEGISLACION VS. REGULACION

La introduccion de un proyecto de ley
marca el comienzo del proceso legislativo
que puede llevar a cambios estatutarias.
Luego que el proyecto se convierte en ley,
las agencias deciden como sera
promulgada, y se convierte en regulacion.

Las firmas financieras pueden encontrarse a si mismas
perpetuamente en lo alto del espectro del riesgo
regulatorio. En la reciente Global risk management
survey [encuesta global sobre administracion del riesgo],
de Deloitte,’ que cubrié 77 instituciones globales de
servicios financieros que representan un total de $13.6
trillones en el agregado de activos, mas de un tercio de
quienes respondieron (36 por ciento) resaltd el riesgo
regulatorio / de cumplimiento entre los tres principales
tipos de riesgo que se incrementarian en importancia en
los proximos dos afios. Sin embargo, el riesgo regulatorio
/ de cumplimiento fue incluso mas critico para las firmas
de administracion de inversion [investment management
(IM)], con el 81 por ciento citando al riesgo regulatorio
como el principal desafio enfrentado por ellas (34 por
ciento de quienes respondieron, representando un total de
$6.5 trillones en activos en administracion). Las firmas
de administracion de inversion estan sujetas a la
jurisdiccion de multiples autoridades regulatorias, un
factor que ha contribuido a esos resultados.

Esos desafios regulatorios a menudo tienen multiples
puntas para las organizaciones globales a través de todas
las industrias. Tal y como lo explico uno de quienes
respondid a nuestra encuesta global, “Si hay una accion
o si ocurre una investigacion en el Reino Unido, por
ejemplo, entonces otros cuatro o cinco reguladores
también pueden involucrarse. Nosotros estamos
multiplemente regulados, ya sea en el Reino Unido, en
Irlanda, o en los Estados Unidos.” 7 Esto significa que
los administradores y distribuidores de inversion con un
alcance global pueden encontrarse a si mismos
enfrentando accion regulatoria a través de las
jurisdicciones en las cuales tienen su sede y operan,
complicando la administracion del riesgo regulatorio.

— Mike Fay, principal, Deloitte & Touche LLP

Para las firmas de IM, la preparacion regulatoria es
crecientemente dificil de lograr. E incluso en tiempos
inciertos, las firmas todavia necesitaran adoptar practicas
lideres para responder de manera efectiva a un entorno
regulatorio constantemente cambiante (vea la figura 2).
Este documento explora la preparacion regulatoria
mediante una estructura del ciclo de vida, desde
percepcion e influencia hasta priorizacion y planeacion y
luego a la implementacion. Algunas de esas areas son
unicas para la preparacion regulatoria, y otras, tal como
la implementacion del proyecto, aprovechan capacidades
organizacionales de uso mas amplio. Pero incluso esas
practicas ampliamente usadas tienen  matices
significativos para administrar de manera efectiva el
cambio regulatorio a través de la estructura del ciclo de
vida.

Figura 2. Las tres etapas de la
preparacion regulatoria

1.
Percepcion
e influencia 2

Planeacion y
priorizacion

3.
Implementacion

Fuente: Deloitte Center for Financial Services.
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Percibir e influir

Consideraciones para percibir e
influir en el entorno regulatorio

ADO el potencial impacto que la legislacion, la
regulacion, el riesgo, y la globalizacion pueden
tener en la estrategia y en la reputacion de una
firma, las firmas de inversion necesitan priorizar
la preparacion regulatoria. La primera manera como una
firma de IM puede ayudar a lograr esta meta es crear una
agenda activa de percepcion e influencia que permee la

organizacion. Las actividades externas, con legisladores
y reguladores, podrian ser manejada mediante una
estrategia de relaciones con el gobierno. Esta estrategia
puede ayudar a educar a legisladores y reguladores sobre
los problemas importantes para el negocio. Tales
interacciones también pueden proporcionar mayor
claridad para la funcion de percepcion mediante la

recoleccion de informacion adicional, incluyendo
intencion, contexto politico, y la probabilidad de
promulgacion.

Percibir: Monitorear continuamente el
entorno regulatorio para identificar
potenciales riesgos y oportunidades para
la organizacion.

Cinco pasos para percibir e influir
en el entorno regulatorio

Influir: El proceso de educar a los
reguladores y a los individuos clave en la
elaboracién de politica en sobre las
perspectivas de la industria, el sector, o la
organizacion en orden a ayudar a darle
forma a la legislacion y a la regulacion.

Entonces, ;qué nuevos enfoques debe un administrador
de inversion para mantenerse al tanto de los desarrollos
legislativos y regulatorios? Si bien esos enfoques
variaran dependiendo de las metas estratégicas de cada
organizacion, las siguientes practicas generales pueden
ayudar tal y como se esboza en nuestra estructura de
cinco partes, ilustrada en la figura 3.

Figura 3.

Incremente la conciencia regulatoria: Tome un
enfoque proactivo ante los eventos legislativos,
regulatorios, y de litigios.

Refresque las funciones de relaciones con el
gobierno: Forme un eje de experticia usando una
mezcla de recursos en-casa y virtuales.

Acoja nuevas tecnologias, datos, y analiticas:
Aproveche los datos regulatorios para orientar la
accion; comparta a través de la organizacion.

Influencia por efecto: Dedique recursos para el
cabildeo y otras actividades que puedan impactar el
crecimiento y la rentabilidad.

1 Mida el impacto de la influencia: Haga cuentas de
Percibir los efectos de la influencia, incluyendo resultados
e influir tangibles e intangibles.

Fuente: Deloitte Center for Financial Services.
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1. INCREMENTE LA CONCIENCIA REGULATORIA

De acuerdo con el adagio popular. “En el mundo hay tres
tipos de personas: las que observan que las cosas
sucedan, las que hacen que las cosas sucedan, y las que
se preguntan qué paso.” Lo mismo se puede decir de las
organizaciones. Cuando las firmas de IM pueden revisar
y discutir la legislacion antes que sea finalizada, tienen
la oportunidad para darle forma a ella y a sus parametros
antes que se convierta en ley.

Los reguladores también pueden cambiar su examen de
las prioridades, algunas veces orientado por nuevas
practicas de negocio y por nuevos productos. En el afio
2017, “la asesoria electronica a la inversion, los fondos
del mercado del dinero, y los inversionistas senior” se
espera que enfrenten escrutinio incrementado. ® Las
organizaciones preparadas para lo regulatorio a menudo
se vuelven mejor informadas solo por escuchar a los
reguladores acerca de qué es lo que esta en sus radares.

Desarrollar una estrategia proactiva también puede
ofrecer ventaja competitiva. Una manera para aprender
donde los competidores estan centrados es mediante
monitorear las revelaciones del cabildeo mediante sus
operaciones de percepcion. Al hacerlo, la organizacion
puede dar un vistazo a lo que los competidores y otras
firmas estan haciendo. Por ejemplo, si un competidor
esta dedicando tiempo haciendo cabildeo a cierta ley o
regulacion, esto puede dar pistas sobre la importancia
estratégica del tema en mano. Si bien este proceso
requeriria mirar a través de una cantidad de datos de
cabildeo, los proveedores de datos regulatorios pueden
ayudar a aliviar esta carga.

Figura 4.
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Fuente: Deloitte Center for Financial Services.

En las firmas de IM los equipos de
relaciones con el gobierno coordinan
los esfuerzos legislativos mediante

trabajar con los gobiernos estatal, local, y
federal, y la organizacion en general, para
avanzar en las metas de la organizacion
de un administrador de inversion.

2. REFRESQUE LA ESTRATEGIA DE
RELACIONES CON EL GOBIERNO

Los administradores de inversion pueden obtener
beneficios importantes de tener una estrategia efectiva de
relaciones con el gobierno. Esos beneficios pueden
incluir administracion del riesgo politico, identificacion
de la oportunidad politica, promocion y proteccion de los
intereses del negocio, y proporcionar inteligencia
politica (percepcion).

El enfoque de la organizacion también puede variar
dependiendo del tamafio, estructura, y estrategia de
negocios del administrador. La mayoria de los mas
grandes administradores de inversion a menudo
mantienen un equipo en-casa dedicado, y aun asi las
firmas de tamafio pequefio a mediano pueden aprovechar
recursos externos de apoyo, tal y como se esboza en la
figura 4.

Equipo virtual

Administrador de inversién de tamafio pequefio o grande
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Tener un equipo virtual de apoyo puede proporcionarle
al administrador mayor capacidad para percibir el
cambiante panorama regulatorio y legislativo.
Afortunadamente, en los ultimos afios ha surgido para
ayudar una cantidad de vendedores de datos regulatorios.
Esos vendedores — tal y como se les perfila en el paso 3
abajo — pueden complementar los equipos en-casa de
relaciones con el gobierno, dependiendo de los objetivos
organizacionales.

Las firmas mas grandes a menudo complementan sus
actividades en-casa con vendedores de datos,
asociaciones de comercio, y cabildantes anticipados,
mientras que las organizaciones mas pequeiias tienden a
tercerizar la mayor parte del enfoque de percepcion e
influencia. Este enfoque de tercerizacion puede ser
ventajoso desde la perspectiva de la eficiencia y el riesgo
de marca (entre otros), pero confiar exclusivamente en
las asociaciones puede tener sus limitaciones. Las
principales asociaciones de comercio pueden centrarse
en problemas que estén fuera de las preocupaciones de
una firma particular, o puede haber una brecha en el foco
cuando los objetivos organizacionales de la firma no sean
abordados. Por ejemplo, si bien las asociaciones de
comercio pueden cubrir los problemas de estructura del
mercado y asesoria en inversion para los administradores
de fondos de cobertura, pueden no ajustarse a las
prioridades individuales de la firma en areas tales como
politicas laborales, donde los administradores del fondo
pueden tener intereses diferentes.

Para mantenerse al tanto de la legislacion propuesta, las
promulgaciones de la regla, las actividades que hacen
forzoso el cumplimiento, y los litigios a través de las
diversas jurisdicciones, las organizaciones globales que
ofrecen productos de inversion a través de multiples
estructuras y enfoques de distribucion pueden necesitar
el alcance mas amplio de la percepcion e influencia.
Adicionalmente, las firmas con diversas ofertas de
productos globales deben sopesar los impactos dispares
que un solo cambio regulatorio pueda tener en las
diferentes partes de sus operaciones.

La conexién que el grupo de percepcion tenga con la
organizacion mas amplia también es importante de
considerar. Aqui, puede ser benéfico que al menos uno
de los miembros de relaciones con el gobierno también
pertenezca a un equipo virtual de Regulatory Assessment
and Response Execution (RARE) [Valoracion
regulatoria y ejecucion de la respuesta]. Esto puede
ayudar a asegurar que cuando el grupo de percepcion e
influencia centrado externamente identifique una pieza
de legislacion que pueda impactar la organizacion, los
puntos de contacto ya estan alineados para manejar el
problema con los constituyentes internos en los
departamentos relevantes que puedan ser impactados.

Dado que la percepcion del riesgo debe ser un
componente valorado del desarrollo de la estrategia
organizacional, puede ser util si el grupo de relaciones

con el gobierno tiene una silla en la mesa de liderazgo,
con las lineas apropiadas de presentacion de reportes
basadas en la estructura organizacional de la firma de IM.
Este equipo ya esta centrado en identificar los riesgos
prospectivos, externos, que sean componentes
importantes del desarrollo estratégico.

3. ACOJA NUEVAS ,TECNOLOGfAS,
DATQOS, Y ANALITICAS

Los datos y las analiticas estan mejorando la funcion de
relaciones con el gobierno y estan creando nuevos
conjuntos de informacion que pueden ser usados tanto
por los equipos dedicados como por la organizacion mas
amplia. El inicio del programa de eRulemaking en el afio
2002 pareci6 comenzar la era analitica avanzada
mediante permitir el acceso electronico a la legislacion
pendiente. Desde entonces, los equipos de analistas han
creado sistemas crecientemente robustos para tomar
datos, analizarlos, comparar los hallazgos con otros
conjuntos de datos, y entregar reportes.

Si bien los administradores de inversion mas grandes
pueden realizar su propio analisis legislativo, todavia
pueden querer complementar su trabajo mediante
tercerizacion. Los almacenes de tamafio mediano y mas
pequeflos, en particular, pueden beneficiarse de la
eficiencia que en términos de costo tiene la tercerizacion
de datos y analiticas.

Los datos y las analiticas usados para esfuerzos de
relaciones con el gobierno también pueden ser
aprovechados por toda la compaiiia. A la luz del
crecimiento de esos costos, los administradores de
inversion pueden querer considerar compartir el costo de
los datos regulatorios a través de los departamentos que
se puedan beneficiar.

4. INFLUENCIA POR EFECTO

La historia muestra que el primer cabildante americano
probablemente fue William Hull, un héroe de la guerra
revolucionaria que viajo a Filadelfia en 1792 para
solicitar los pagos atrasados para los soldados.
(Desafortunadamente, no fue exitoso.) * Desde entonces,
la practica de influir en el gobierno ha crecido de manera
considerable.

La estrategia de relaciones con el gobierno también
puede influir por efecto mas alla del compromiso directo
con los legisladores. Por ejemplo, las organizaciones
pueden realizar actividades de base, desarrollar
campailas en medios de comunicacion para darle forma
a las percepciones del publico, e interactuar con grupos
de terceros (think tanks) para fortalecer sus esfuerzos de
educacion.



Ademas de los esfuerzos de cabildeo orientados a apoyar
u oponerse a un proyecto de ley durante el proceso
legislativo, las firmas también pueden buscar
incrementar sus esfuerzos de cabildeo en las agencias
federales durante el proceso de escritura de la regla y mas
alla, tal y como fue demostrado por la Fiduciary Rule de
DOL.

5. MIDA EL IMPACTO DE LA
INFLUENCIA

Uno de los puntos de dificultad para la asignacion de
recursos a las funciones de percepcion e influencia es la
intangibilidad del proceso, y la incapacidad resultante
para atribuir resultados de la linea de resultados
provenientes de las actividades de relaciones con el
gobierno. Claramente es dificil asignar la influencia a los
resultados en esta area, a menos, por ejemplo, que en una
regla final una agencia regulatoria acoja un comentario
de un administrador particular.

Aun asi, todavia puede haber maneras para que un
administrador pueda justificar el gasto presupuestal para
la funcion de relaciones con el gobierno:

e Revisiones historicas de la influencia del cabildeo y
de la regulacion cambiada — Los datos y las
analiticas rastreados internamente o por vendedores
pueden respaldar un analisis de las series de tiempo
de como a la funcion de relaciones con el gobierno
le ha ido en un periodo de tiempo. Ya, muchas

asociaciones de industria le hacen seguimiento al
éxito de sus esfuerzos de cabildeo; las firmas
pueden usar ello como punto de partida para hacerle
seguimiento a sus problemas mas candentes.

e Impacto atribuible en la linea de resultados — Una
serie de estudios ha mostrado la posible correlacion
entre cabildeo y rentabilidad corporativa. Si bien los
resultados para la industria de inversion parece que
no son concluyentes, vale la pena notar que los
factores politicos pueden haber contado para el
incremento en la rentabilidad y las valuaciones
corporativas a través de una serie de industrias,
particularmente desde el afio 2000. '© A la luz de
esto, los administradores de inversion pueden
comenzar a considerar su funcion de relaciones con
el gobierno en términos del impacto atribuido a la
linea de resultados, una medida que le distinguiria
de un tradicional centro de costos. Un enfoque
puede ser recompensar a los equipos de relaciones
con el gobierno con el reconocimiento por eventos
conectados con impacto regulatorio, tal como
cuando se realicen ahorros de costos o aumentos de
ventas relacionados con el canal luego que una
nueva regla es implementada.

En resumen, los cinco pasos arriba esbozados describen
los beneficios que para una organizacion tiene el crear un
esfuerzo coordinado alrededor de percibir e influir en el
entorno regulatorio. Una vez que esos esfuerzos externos
estan en funcionamiento, la firma puede moverse a la
siguiente fase de estar preparada para lo regulatorio
mediante planeacion interna y priorizacion.



Planeacion y priorizacion

NA vez que la organizacion obtiene
informacion relevante a partir de la etapa de
percepcion del riesgo, el siguiente paso a
menudo es seguir un enfoque estructurado para
filtrar las sefiales regulatorias que aparecen en medio del
ruido. Un enfoque estructurado y colaborador de la
planeacion y priorizacion del riesgo proporciona
beneficios duales para las firmas de administracion de
inversion que batallan con los cambios regulatorios en
multiples frentes (producto, fijaciéon del precio,
distribucion, y presencia geografica). Ellos incluyen:

e Desarrollo de un andlisis objetivo para los
diferentes cambios regulatorios / de cumplimiento.

e Introduccién de cambios/respuestas de negocio,
producto, distribucion, y estructurales que se
alineen con el plan estratégico y la vision de la
compaiiia.

Sin embargo, como los administradores de inversion
buscan expandir su portafolio de productos y su
presencia geografica, el nimero de riesgos regulatorios y
de cumplimiento enfrentados aumenta de manera
exponencial. En un entorno restringido por costos y
recursos, las compaiiias deben planear y priorizar su
respuesta regulatoria para asegurar el intercambio
optimo de riesgo-retorno. Ademas de tener en
funcionamiento un equipo central para administrar el
proceso de planeacion, el enfoque de cinco pasos que se
describe adelante ayudaria a ayudar a que las firmas de
IM identifiquen los cambios regulatorios clave en los
cuales necesitan centrarse y desarrollen soluciones de
cumplimiento que sean adecuadas.

Figura 5. Capacidades del equipo RARE

Punto de vista
regulatorio unico

Interpretacion y
priorizacién

6 0@

Planeacion por
escenarios /

Cinco puntos de accién para
planear y priorizar un entorno
regulatorio fluido

El equipo Regulatory Assessment and Response
Execution (RARE) [Valoracion regulatoria y ejecucion
de la respuesta] es un equipo virtual trans-funcional en
una firma de IM que puede administrar todo el proceso
de cambio y planeacion regulatoria, sirviendo como la
plataforma clave que coordina y administra las
actividades de cambio y cumplimiento regulatorio
(figura 5). Su objetivo es generar sinergias para formar
una respuesta mejor coordinada de toda la compaiiia ante
los cambios regulatorios. Para que sea mas efectivo, el
equipo RARE tiene que: !

1. Tenga un punto de vista regulatorio de toda la
empresa. Este punto de vista amplio sobre el
cambio regulatorio puede ser usado para la
planeacion, coordinacion, e implementacion
efectivas del programa. Tipicamente crece en
complejidad en la medida en que las organizaciones
operan a través de fronteras geograficas y
jurisdiccionales.

2. Interprete y priorice. Estudie, aprenda acerca de,
y comunique las cambiantes tendencias regulatorias
y su potencial impacto en los negocios y en los
planes estratégicos. Esto ayuda a priorizar el
esfuerzo de la respuesta regulatoria.

Implementacion
coordinada

Comunicacion
efectiva

valoracion del

riesgo

Fuente: Seb Cohen and Francesco Nagari, “Rethinking the response—A strategic approach to regulatory uncertainty in

European insurance,” Deloitte Insights, 2013.
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3. Realice ejercicios de planeacion por escenarios y
valoraciones del riesgo. Las técnicas de planeacion
por escenarios podrian ser utilizadas para las
regulaciones que tengan algunas “incdgnitas,” a fin
de identificar los posibles resultados. Para las
regulaciones que tengan cronogramas =y
requerimientos definidos, las firmas de IM
necesitarian valorar su impacto antes de desarrollar
la respuesta regulatoria. Un ejercicio efectivo de
planeacion por escenarios puede ser un taller
moderado que incluya los participantes adecuados.

4. Comuniquese de manera efectiva. Para apoyar la
toma de decisiones estratégicas, los conocimientos
y las recomendaciones relevantes del trabajo del
equipo RARE deben ser compartidos con la junta.

5. Implemente a través de las funciones. El equipo
debe ser capaz de trabajar estrechamente con las
SME (internas y externas) para obtener y compartir
la inteligencia relevante para desarrollar las
respuestas de cambio regulatorio que sean
apropiadas.

Para que los miembros del equipo RARE logren sus
capacidades, conocimiento y comunicacién esperados
hay dos requerimientos criticos. Las areas funcionales
para el equipo RARE tipicamente son finanzas,
operaciones, regulatoria, presentacion de reportes,
empresa extendida, estratégica, y tecnologia [finance,
operations, regulatory, reporting, extended enterprise,
strategic, and technology (FORREST)]; de los miembros
del equipo puede esperarse que tengan experticia en mas
de una de esas areas. Para lograr un punto de vista
FORREST de toda la empresa sobre el riesgo regulatorio
en evolucion, los miembros del equipo también deben
estar comodos coordinando y comunicando a través de
los niveles con diferentes areas funcionales incluyendo
riesgo y cumplimiento, lideres del negocio, estrategia, y
finanzas. Esta capacidad es importante porque la
priorizacion del riesgo a menudo es mas efectiva cuando
es realizada a través de una estructura que sigue un
recorrido comprensivo a través de la organizacion.

Para construir un equipo RARE verdaderamente
multidisciplinar, colaborativo, y flexible, las firmas de
IM deben gastar tiempo desarrollando la estructura
correcta del equipo y asegurando que los miembros
tengan los conjuntos correctos de habilidades para este
trabajo. La estructura del equipo debe reflejar la de la
firma en términos de organizacion, grado de
centralizacion/descentralizacion, lineas de presentacion
de reporte, posicion dentro del modelo de las tres lineas
de defensa, y vinculos con otros departamentos y
funciones dentro de las estructuras de gobierno del
riesgo. La mayoria de las habilidades tipicamente
requeridas para ser parte del equipo RARE a menudo se
encuentran dentro de la firma, con los recursos
provenientes de diferentes areas reunidos para ofrecer
sus perspectivas funcionales para formar un equipo
virtual.

La priorizacion del riesgo a
menudo es mas efectiva cuando
es realizada a través de una
estructura que sigue un recorrido
comprensivo a través de la
organizacion.

Luego que se forme el equipo RARE, el equipo
necesitaria definir las responsabilidades y las lineas de
presentacion de reportes para asegurar una ejecucion
coordinada. El siguiente plan de accion de cinco pasos
que hace que el equipo RARE colabore con otros comités
podria permitir un enfoque mas informado para la
planeacion y priorizacion del riesgo regulatorio.

Cinco puntos de accion para la
planeacién y priorizacién del
cambio regulatorio

1. MAPEE EL MODELO DE OPERACION
ACTUAL DE LA ORGANIZACION

Desarrollar un entendimiento detallado del alcance y la
exposicion actuales del negocio es tipicamente el primer
paso hacia estar preparado para responder ante cualquier
cambio regulatorio / de cumplimiento (vea la figura 6).
Las firmas pueden mantener un modelo de operacion, un
deposito de informacion actualizado regularmente que
cubra todo el alcance financiero, geografico, y
regulatorio del negocio actual. El modelo de operacion
incluiria detalles tales como:

e  Portafolio del producto (fondos mutuales, fondos de
cobertura, ETF, fideicomisos colectivos, cuentas
separadas, UCIT, CCAV, u otros)



Figura 6. Proceso de cinco pasos para la planeacion y priorizaciéon del cambio regulatorio
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e Canales de distribucion (directo al consumidor,
comisionistas, plataformas basadas-en-honorarios,
plataformas de retiro)

e  Segmentacion del cliente (minorista, institucional,
gobierno, otros)

e Ingresos ordinarios (separacion por segmentos de
clientes, canal de distribucion, y tipo de producto)

e  Politicas de fijacion de precios
e  C(Clase de activos

e  Estructura del producto (fondo de fondos, sub-
asesorado, multi-administrador)

e Agencias regulatorias (jurisdicciones geograficas y
basadas-en-estructura)

El modelo de operacion sirve como la base para la
administracion de la respuesta regulatoria; puede ser
desarrollado como un esfuerzo de colaboracion entre los
lideres senior del negocio, el comité de estrategia, y el
equipo de finanzas. El modelo de operacion debe ser
actualizado regularmente o durante eventos especificos
tales como:

1. Una fusidon y adquisicion
2.  El lanzamiento de nuevo producto
3. Expansion geografica

4. Un evento de reestructuracion corporativa
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Una vez actualizado y que esté listo, el modelo puede ser
una herramienta vital para que el equipo RARE lo use en
la administracion de la siguiente etapa del proceso de
planeacion y priorizacion del riesgo regulatorio: andlisis
del impacto del negocio y el producto.

2. ANALICE EL IMPACTO DEL NEGOCIO
Y EL PRODUCTO

Este paso trae consigo la perspectiva regulatoria para el
negocio: identificacion del impacto estratégico,
operacional, y general de los cambios regulatorios /
nuevas regulaciones. El objetivo de esta fase es resaltar
de manera especifica areas tales como portafolio de
productos, canales de distribucion, segmentos del
cliente, politicas de fijacion de precios, y presencia
geografica que serian afectados por los cambios
regulatorios o impactados por las reglas de cumplimiento
propuestas, y para llegar a un plan de asignacion de
recursos basado-en-el-riesgo.

Entonces, ;cémo el equipo RARE entiende el impacto
que los cambios regulatorios / regulaciones propuestas
tienen en el negocio? A menudo usan el input
proveniente de la etapa de percepcion e influencia, el
modelo de operacion, y la informacion que llega de la
oficina de administracion del proyecto [project
management office (PMO)] acerca de la lista inicial de
prioridades. Una herramienta para tipicamente ayudar
con la priorizacion inicial de los eventos regulatorios es
el mapa caliente de la valoracion del riesgo (vea la figura
7). Si bien esta valoracion inicial a menudo carece de la



complejidad para la toma de decisiones final, puede ser
util para priorizar el trabajo para una valoracion mas
profunda del riesgo.

3. VALORE EL RIESGO REGULATORIO Y
FINANCIERO

Una vez que se ha dado un vistazo a las areas de riesgo,
las firmas de administracion de inversion pueden realizar
una valoracion completa del riesgo, usando FORREST o
una estructura similar. Liderada por la combinacién de
RARE, riesgo y cumplimiento, y el equipo de finanzas,
la meta de la valoracion debe ser desarrollar un estimado
medible del impacto que los cambios regulatorios tienen
en el negocio. Esto

constituye posiblemente el paso mas critico de todo el
proceso de planeacion del riesgo, dado que los resultados
guian el plan de accion de respuesta frente al riesgo.

El primer paso en el ejercicio de valoracion del riesgo a
menudo es desarrollar los criterios de valoracion y
determinar la escala mediante resolver las siguientes
preguntas:

(Cudl seria el impacto del riesgo en el negocio?

e /Qué tan probable es que la implementacion de la
regulacion impacte la firma?

e /Qué tan preparada estd la firma en caso de que la
regulacion entre en efecto?

e Cudl es el tiempo que llevaria para que la
regulacion impacte la firma una vez que sea
aprobada?

e /Qué tan rapido la firma podria recuperarse en el
evento de que el riesgo impacte la firma?

e ;Qué tanto tiempo ocioso puede la firma tolerar
antes de responder ante el riesgo?

Los criterios de valoracion deben ser personalizados para
que se ajusten a los requerimientos de cada firma. Una
vez que los criterios y la escala hayan sido finalizados, el
equipo de riesgo y cumplimiento puede realizar una
valoracion detallada del riesgo para cualquier regulacion
propuesta o para cualquier requerimiento nuevo de
cumplimiento. Las practicas lideres para la valoracion
del riesgo han evolucionado desde una valoracion
ampliamente cualitativa basada en escalas descriptivas
hasta una valoracion cuantitativa mas detallada
utilizando datos obtenidos y seguidos a través de la
funcion de cumplimiento. Los puntos de auditoria interna
y externa, los hallazgos regulatorios, y otras acciones
legales son algunas de las fuentes tradicionalmente
cualitativas que estdn en transicion hacia datos
estructurados que respaldan el analisis cuantitativo. Los
modelos cuantitativos de valoracion del riesgo pueden
estimar el impacto en margenes de utilidad bruta, flujos
de efectivo, o ganancias durante un horizonte de tiempo
dado a un nivel de confianza dado, y también pueden
identificar  los  problemas  relacionados-con-el-
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cumplimiento que puedan tener un impacto de largo
plazo en la marca.

Figura 7. Mapa caliente ilustrativo de la
valoracion del riesgo

Regla regulatoria / regla propuesta

1. Regla de modernizacién de la presentacion de
reportes

2. Administracién del riesgo de liquidez [Liquidity
risk management (LRM)]

3. Oscilacion de la fijacion de los precios

4. Continuidad del negocio y planes de transicion

5. Regla fiduciaria DOL

Nota: El tamafo del punto refleja la velocidad de

inicio
. 1 a G

Probabilidad

Impacto

Zona de riesgo

B Al Medio M Bajo

Fuente: Analisis de Deloitte Center for Financial Services
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Las firmas pueden obtener valor de recursos externos, los
cuales pueden ayudar a eliminar cualesquiera brechas
que hayan sido pasadas por alto por el equipo interno y
ofrecen una revision independiente para el proceso de
puntuacion de la valoracion del riesgo. Este enfoque
estructurado de valoracion proporciona una perspectiva
holistica para la valoracion de los riesgos regulatorios y
sus interacciones.



El ochenta y tres por ciento de la
administracion de inversidén que
respondieron reportaron la
presencia de una declaracién de
apetito por el riesgo para guiar
las decisiones estratégicas y de
negocios.

4. EXPLORE LAS RESPUESTAS DEL
MODELO DE NEGOCIOS

Para la administracion senior y para los lideres del
negocio, es importante que el perfil unico del riesgo de
sus firmas permanezca en lo alto de la mente cuando
tomen decisiones estratégicas y de negocios. Como parte
de esto, un gran numero de firmas administradoras de
inversion han adoptado declaraciones del apetito por el
riesgo (aprobadas por la junta) para guiar a los
responsables principales de la toma de decisiones en la
formulacion de los planes de negocio y las respuestas
regulatorias. '?

Una vez que sea completado el proceso de priorizacion
del riesgo, la informacioén puede servir como parte vital
del plan de cambio de la organizacion. El equipo RARE
puede coordinar con los lideres de negocio para resaltar
todos los componentes del negocio, tales como el
portafolio de producto, segmentos de clientes, canales de
distribucion y geografias mas fuertemente impactados
por los cambios regulatorios. Los lideres del negocio
pueden entonces proponer maneras multiples como el
modelo de operacion pueda ser ajustado para permanecer
en cumplimiento segun las regulaciones propuestas. Para
ajustes menores en el modelo de operacion, tal como
politica de fijacion del precio del producto y reembolso
al distribuidor, los equipos pueden realizar un analisis
detallado de costo/beneficio para entender el impacto
general en el negocio. Si se requiere un cambio
importante en el modelo de operacion, tal como la
desinversion de un producto o unidad de negocios, los
lideres del negocio pueden mirar diferentes técnicas de
modelacion del negocio para entender el impacto
general. En el caso de la regulacion fiduciaria DOL, las
respuestas de las firmas variaron ampliamente, desde
girar los negocios de corredor/distribuidor, hasta la
adquisicion de corredores/distribuidores independientes,
y hasta cambiar los niveles y estructuras de los
honorarios.

Los detalles de los cambios preseleccionados para el
modelo de operacion y su impacto correspondiente
pueden entonces ser discutidos con el comité de
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estrategia (o un cuerpo similar). Esto le permitiria a la
firma desarrollar un plan de respuesta regulatoria que se
alinee con su hoja de ruta estratégica.

5. DESARROLLE UN PLAN DE CAMBIO
REGULATORIO

Después de explorar y preseleccionar las diferentes
respuestas del modelo de operacion, el objetivo clave de
este paso seria desarrollar un modelo de operacion
objetivo que permaneceria en cumplimiento frente a los
cambios regulatorios planeados clave. Esto tipicamente
requeriria coordinacion estrecha con los miembros y
equipos a través de las funciones, especialmente los
equipos de RARE, estrategia, y riesgo y cumplimiento.
Con base en los primeros pasos ejecutados en este
proceso, el plan de cambio regulatorio de nivel alto debe
ser integrado en el modelo de operacion, lo cual entonces
se convertiria en el modelo de operacion objetivo. Para
completar este paso, las firmas necesitarian evaluar las
tres piedras angulares clave de una ejecucion exitosa en
quizas una manera similar:

1. Personas. Revise si la compaiiia necesita refinar los
conjuntos de habilidades de los empleados actuales
o contratar nuevos empleados con conjuntos de
habilidades especializadas para implementar el
plan. Mas ampliamente, revise si se pueden
necesitar cambios organizacionales, tales como
desarrollar nuevas unidades de negocio y lineas de
presentacion de reportes.

2. Procesos. Revise los procesos existentes
operacionales, de presentacion de reportes,
monitoreo, prueba, y documentacion. Determine
qué cambios se pueden requerir y verifique si la
automatizaciéon puede proporcionar cualesquiera
beneficios.

3. Tecnologia. Movilice un equipo trans-funcional
para priorizar los esfuerzos de tecnologia y
desarrollar una hoja de ruta que complementaria el
modelo del negocio objetivo.

Luego que todos los equipos hayan desarrollado el pan
de respuesta regulatoria y lo hayan integrado en el
modelo de negocios objetivo, el equipo RARE manejaria
la comunicacion con los lideres del negocio y la junta
para la aprobacion final, resumiendo los hallazgos clave
de la etapa de valoracion del riesgo y resaltando como el
plan actual de cambio regulatorio lograria con un margen
de seguridad los cambios regulatorios propuestos. Una
vez que todas las consultas de los lideres del negocio y
de la junta hayan sido escuchadas y abordadas, el equipo
de RARE comenzaria entonces a implementar el plan de
cambio regulatorio.



Implementacion

L modelo de operacién

objetivo dirigiria el

desarrollo de los programas

de  cumplimiento. El
modelo  debe  permitir la
accountability y la integracion
dentro de la organizacion a fin de
abordar los cambios que la
impactan.

Ahora abordaremos las brechas
identificadas en las tres piedras
angulares clave, tal y como se anotd arriba, para la
transicion desde el modelo operacional existente hacia el
modelo objetivo. Nosotros esbozaremos maneras como
la estructura organizacional, los procesos de negocio, las
aplicaciones, las fuentes de datos, y los depdsitos pueden
ser modificados durante la transicion para lograr el
modelo operacional objetivo.

Estas fases resaltan las practicas lideres de muchos
programas efectivos de cumplimiento, donde las
capacidades son formadas para abordar los multiples
requerimientos regulatorios a través de las unidades de
negocio y los procesos. Pero hay muchos enfoques para
administrar de manera efectiva el cambio organizacional.
Esos componentes son bastante genéricos y aplican a
muchos paradigmas de administracion del cambio. La
meta de esta seccion de implementacion es resaltar los
aspectos especificamente regulatorios del cambio
organizacional, en oposicion a discutir los pro y los
contra de cualquier enfoque particular de administracion
de proyectos.

Cinco pasos para implementar un
programa de administracion del
cambio de cumplimiento

FORME EL EQUIPO

En esta etapa, la pistola de salida se apaga dado que el
equipo RARE tipicamente entrega el proyecto a la
oficina de administracion del proyecto [Project
Management Office (PMO)]. La PMO a menudo vigila
la implementacion del proyecto con una planta de
personal eficiente; continia comunicandose con el
equipo RARE para entender los nuevos requerimientos,
prioridades, y cronogramas para administrar de manera
efectiva el cambio organizacional. No importa como se
le asigne el personal al proyecto — personal dedicado,
personas tomadas de las lineas de operacion, o un equipo
tercerizado — incluyendo o coordinando con el equipo de
RARE puede mitigar las incertidumbres adicionales que
puedan surgir.

Figura 8. Cinco pasos para implementar un programa de administracion del cambio de

cumplimiento

Forme el

equipo
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Desarrolle
soluciones
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En este contexto, al equipo RARE se le puede encargar
multiples proyectos regulatorios relacionados, para
construir conocimiento institucional con el tiempo acerca
de soluciones para los resultados regulatorios. Tener en
funcionamientos mecanismos como este a menudo les
permite a las firmas evolucionar de manera tal que
eventualmente, desarrollar  soluciones para el
cumplimiento regulatorio mejorado puede volverse parte
de la cultura corporativa.

ANALICE

El sendero hacia la implementacion del modelo de
operacion objetivo puede ser dificil de seguir, con
desviaciones a lo largo del camino. La fase de analisis a
menudo tiene que balancear la direccion estratégica de
largo plazo con las inquebrantables fechas limites del
cumplimiento de las nuevas regulaciones. Esto puede
significar actualizar aplicaciones programadas para el
retiro, al tiempo que se preparan soluciones de reemplazo
alineadas mas estratégicamente. Uno de los aspectos
unicos del cambio orientado-a-lo-regulatorio es que ni
las regulaciones ni los cronogramas son seleccionados
por la industria. Si bien esas dinamicas pueden complicar
el desarrollo, también resaltan los beneficios de tener la
preparacion regulatoria insertada en la cultura regulatoria
de la firma.

Mas que abordar el cumplimiento sobre una base de por
regulacion, el portafolio de proyectos regulatorios debe
verse como un conjunto para orientar las eficiencias,
identificando y replicando procesos similares que sean
incorporados en las diferentes unidades de negocio.
Tome, por ejemplo, la regla de la Investment Company
Reporting Modernization (ICRM) [Modernizacion de la
presentacion de reportes de la compafiia de inversion], la
cual puede requerir que algunas firmas de IM actualicen
sus sistemas a causa de que la informacion requerida por
la forma N-PORT es improbable que sea capturada
usando un solo sistema fuente.

Si vemos las reglas de ICRM y de Liquidity Risk
Management (LRM) [Administracion del riesgo de
liquidez] en tandem, se pueden observar los puntos de
contacto. Las formas N-PORT y N-CEN entran en efecto
con la emision de la regla ICRM. Ciertas secciones de
esas dos formas tratan las clasificaciones de la liquidez
de la inversion del portafolio, el uso de lineas de crédito,
y las revelaciones de empréstitos y préstamos entre-
fondos. Muy importante, esos componentes también
hacen parte de la regla LRM, '3 proporcionan un ejemplo
pequeiio, pero claro, del beneficio de pensar
holisticamente acerca del cambio regulatorio.

Tener al cliente a bordo proporciona un ejemplo de como
ver holisticamente a un solo problema regulatorio puede
beneficiar a la organizacion. Los mejoramientos
regulatorios en el proceso de incorporacion al cliente de
la organizacion puedes llevar a mayor conectividad y
coordinacion entre los stakeholders. Cuando la
administracion de documentos incluye etiquetar e
indexar codigos y aprobaciones trans-departamentales,
un depdsito con autoridad, tnico, con acceso paralelo,
proporciona consistencia y eficiencia.
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La fase de andlisis tipicamente establece el camino
coordinado hacia el modelo de operacion objetivo,
incluyendo los pasos temporarios a lo largo del camino
que aseguren que el cumplimiento es logrado en todas las
fechas limites apropiadas, de la manera mas eficiente
posible.

DISENE

El éxito de un programa de cumplimiento a menudo es
reflejado en su capacidad para establecer un enfoque
basado-en-riesgos para el cumplimiento regulatorio
mediante mapear las regulaciones con las unidades de
negocios, productos, y geografias.!* Las firmas a
menudo enfrentan decisiones de asignacion de recursos
que puedan resultar en dar pasos “suficientemente
buenos” para administrar ciertos riesgos. El equipo
RARE puede ayudar a que la administracion senior tome
decisiones informadas de asignacion de recursos cuando
disefien las capacidades de cumplimiento regulatorio.

El éxito del disefio y quizas de la preparacion regulatoria
misma probablemente depende del entendimiento que el
equipo de disefio tenga del flujo de los modelos de
operacion tanto actual como objetivo, de manera que a
esta funcion se le debe asignar bien el personal con las
personas correctas.

DESARROLLE

La fase de desarrollo de un proyecto de cumplimiento
regulatorio a menudo no es diferente de la de otros
proyectos no orientados por la regulacion: se trata de
ejecucion. La fase de desarrollo debe entregar el disefio.
Cuando el disefio es bueno y detallado, el desarrollo
ejecuta de la manera apropiada las tareas que entregan el
disefio, o el modelo de operacion objetivo. Las firmas
preparadas-para-lo-regulatorio aprovechan sus recursos
y estrategias existentes para lograr sus metas de
desarrollo. La culminacion de la fase de desarrollo es el
control de calidad, una practica estandar en todos los
proyectos de desarrollo.

En el mundo regulatorio, sin embargo, la ejecucion
puede ser dificil. Si bien monitorear y reportar la
informacioén del cumplimiento es un primer paso, las
firmas pueden ser mas proactivas en la mitigacion del
riesgo con alertas, y las rubricas del cumplimiento para
las transacciones y actividades marcadas (vea la figura
9). Esos pasos ofrecen eficiencia a la operacion el tiempo
que se mantienen los controles del cumplimiento. La
Global investment compliance monitoring survey 2017
realizada por Deloitte reveld que solo el 35 por ciento de
las firmas participantes mantienen identificaciones sobre
los potenciales eventos del mercado y tienen en
funcionamiento un plan de accion para abordar las
consecuencias no intencionales.!® Las firmas con
practicas lideres a menudo construyen esta funcionalidad
en sus sistemas para automaticamente hacerle
seguimiento a los eventos del mercado al tiempo que
también usan alertas para sefialar cuando en las
actividades internas se cruzan los umbrales. Esas
practicas lideres van mas alla del desarrollo del nuevo



modelo de operacion objetivo para también ofrecer
eficiencias para toda la organizacion mediante alertas y
umbrales bien comunicados.

DESPLIEGUE

Las  organizaciones  preparadas-para-lo-regulatorio
frecuentemente dan vida a nuevas capacidades y
procesos. Tal y como ocurre con el desarrollo, el
despliegue debe seguir las practicas estandar de la
organizacion, con pocas adiciones o modificaciones
notables dirigidas al cambio regulatorio.

Rastros de auditoria y accountability

La solucion de administracion del cambio regulatorio
debe incluir un completo rastro de auditoria para ver a
quién fue asignada la tarea, qué hizo, qué fue observado,
y qué fue cambiado. Esto le permitira a la organizacion
proporcionar accountability plena y conocimiento sobre
la revision y el cambio regulatorio, asi como también la

Figura 9. El factor preparacion

capacidad para demostrar acciones fueron

recomendadas o realizadas. !¢

qué

Prueba del cumplimiento

La documentacion de los resultados de la prueba a
menudo es critica; les proporciona a los stakeholders
informacion relevante y confiable acerca del programa
de cumplimiento. Los reguladores ven esta practica
como una demostracion del compromiso de la compaiiia
y el cumplimiento, y que inspira confianza.!” Segundo,
la prueba también puede ayudar a reforzar el mensaje de
que la firma ha dedicado recursos al cumplimiento y
actua de buena fe. La mayoria de las juntas requiere
informacion comprobada sobre la efectividad de los
programas de cumplimiento con el fin de ejecutar los
deberes fiduciarios. Finalmente, el consejero interno y
externo podria considerar los resultados de la prueba
como un indicador de la diligencia de la compaifiia acerca
de la ética y el cumplimiento y como parte de sus
estrategias legales.'®

éCual de las siguientes declaraciones describe mejor la preparacion de su organizacidn para responder ante
eventos inusuales del mercado que impacten su funciéon d e cumplimiento de la inversion?

Nosotros regularmente consideramos los potenciales
eventos del mercado y tenemos en funcionamiento planes
de accién para abordar los que consideremos sean los
eventos con mayores consecuencias.

Nosotros regularmente consideramos los potenciales
eventos del mercado y sentimos que tenemos en
funcionamiento los equipos correctos para reunir
rapidamente un plan de accién luego que ocurre un evento.

Nosotros tenemos en funcionamiento planes de accién para
abordar ciertos eventos del mercado, pero los planes
pueden estar desactualizados y no considerar el clima
actual del mercado.

Nosotros no tenemos ninguna iniciativa formal para planear
para eventos inusuales del mercado. Nuestra respuesta
ante tales eventos ampliamente seria de naturaleza
reactiva.

Fuente: Global investment compliance monitoring survey 2017.
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Un gran programa de prueba puede diferenciarse de uno
bueno mediante ir un paso adelante y documentar de
manera clara tanto las vulnerabilidades como los
controles clave a través de cada una de las tres lineas de
defensa del cumplimiento. Luego esos puntos de
vulnerabilidad y control pueden ser probados
repetidamente usando métodos estadisticos de validacion
del muestreo y usar los resultados de la valoracion del
riesgo para identificar las unidades de negocio y los
procesos de negocio donde los riesgos de cumplimiento
sea mas probable que se presenten. !

Presentaciéon de
administracion

reportes de |Ia

Las practicas lideres en la preparacion regulatoria a
menudo demandan capacidades lideres de presentacion
de reportes. La practica lider aqui es desarrollar un
tablero de mando comprensivo del cumplimiento, el cual
debe:

e  Ser personalizado para las multiples clases de
usuarios, asignando responsabilidades dentro de
cada clase.
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e  Tener funcionalidad de exploracion y filtrado.

e Identificar riesgos, eventos, patrones, y umbrales
que puedan ser vinculados a las partes responsables,
los controles, y la documentacion.

e  Enviar alertas de cumplimiento al interior de la
organizacion.

e  Alojar las guias y politicas de cumplimiento para la
busqueda a fin de cumplir con las solicitudes de
informacion que hagan los reguladores.

Como las firmas de IM realizan negocios en un mundo
siempre cambiante, el modelo de operacion es probado
continuamente. Esto a menudo hace que para las firmas
sea critico monitorear continuamente y periodicamente
probar su efectividad. La preparacion regulatoria implica
que las firmas estan administrando esos riesgos cuando
ocurren, y también que ajusten sus politicas y
procedimientos para abordar las causas raices o
vulnerabilidades.



Enfoque progresivo
para el cumplimiento

A experiencia nos dice que el cumplimiento

regulatorio no es un evento; es una cultura que le

da forma a la manera como las firmas pueden

continuamente realizar sus operaciones. Por lo
tanto, la preparacion regulatoria no es episddica, ni esta
basada en la Gltima iteracion del cambio organizacional
que lleva a la firma a una postura regulatoria favorable
con declaraciones de “misiones logradas” cuando los
proyectos son implementados. Solo cuando la
administracion del riesgo y el cumplimiento regulatorio
se vuelven parte de la cultura de la firma pueden darse
las inversiones necesarias en personas, procesos, y
tecnologias para logar una organizacion preparada-para-
lo-regulatorio. Esas organizaciones preparadas-para-lo-
regulatorio administran el cambio como si siempre
estuviera presente. Con este tipo de
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postura, se construye el conocimiento institucional, y la
firma puede administrar el siguiente cambio regulatorio
mas efectivamente que el tltimo.
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