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Prologo y Resumen

Este documento expone 30 principios para la regulacién de los mercados de valores®, que se
basan en los tres objetivos siguientes:

. La proteccion de los inversores?;
. Garantizar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes;
. La reduccion del riesgo sistémico.

Los 30 principios que estan agrupados en ocho categorias, deberian estar implantados en la
practica en cada marco legal pertinente para lograr los tres objetivos mencionados:

A. Principios relativos al Regulador
1 Las responsabilidades del regulador deberan ser claras y estar expresadas con
objetividad.
2 El regulador deberd ser operativamente independiente y responsable en el

ejercicio de sus funciones y poderes.

3 El regulador debera tener los poderes adecuados, los recursos apropiados y la
capacidad para desempefiar sus funciones y ejercer sus poderes.

4 El regulador deberd adoptar unos procedimientos de regulacion claros y
consistentes.

5 El personal del regulador debera observar las mas elevadas normas profesionales,
incluyendo deberes de confidencialidad.

! En este documento, a efectos de conveniencia y cuando el contexto lo permite, las palabras "mercados de valores” se usan para hacer referencia
a los diversos sectores del mercado en conjunto. En concreto, cuando el contexto lo permita, deberé entenderse que incluyen la referencia a los
mercados de productos derivados. Lo mismo es aplicable al uso de las palabras “regulacién de valores”. (Véase el Memorandum Explicativo de
los Estatutos de la OICV.)

2 El término “inversor" incluye a los clientes u otros consumidores de servicios financieros.



Principios de autorregulacion

El régimen regulador deberd hacer un uso apropiado de las Organizaciones
Autorreguladas (SRO) que ejercen alguna responsabilidad directa de supervision
en sus respectivas areas de competencia, en la medida apropiada a la dimension y
la complejidad de los mercados.

Las SRO estaran sujetas a la supervision del regulador y observaran normas de
justicia y confidencialidad cuando ejerzan poderes y responsabilidades delegadas.

Principios para la aplicacion de la regulacion de valores
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10

El regulador tendra extensos poderes de inspeccion, investigacion y supervision.

El regulador tendra amplios poderes para la aplicacion de la ley.

El sistema regulador garantizard un uso efectivo y creible de los poderes de
inspeccion, investigacion, supervision, aplicacion de la ley y la implantacion de
un programa efectivo de cumplimiento.

Principios de cooperacion en la regulacion
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12

13

El regulador tendrd autoridad para compartir informacion tanto pablica como no
publica con homologos nacionales y extranjeros.

Los reguladores estableceran mecanismos para compartir la informacion, que
determinen cuando y como compartiran dicha informacion, tanto puablica como no
publica, con sus homologos nacionales y extranjeros.

El sistema regulador permitira que se preste asistencia a reguladores extranjeros
que tengan que realizar investigaciones en el desempefio de sus funciones y en el
ejercicio de sus poderes.



Principios para los emisores

14
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Se realizara una difusion completa, puntual y exacta de los resultados financieros
y otra informacion que sea relevante para la toma de decisiones por parte de los
inversores.

Los accionistas de una sociedad serén tratados de una manera justa y equitativa.

Las normas de contabilidad y auditoria seran de una calidad elevada y aceptable a
escala internacional.

Principios para las instituciones de inversion colectiva

17

18

19

20

El sistema regulador fijarda normas para conceder autorizaciones y regular a
aquellos que deseen comercializar o gestionar una institucion de inversion
colectiva.

El sistema regulador estipulara normas que rijan la forma legal y la estructura de
las instituciones de inversion colectiva y la segregacion y la proteccion de los
activos de los clientes.

La regulacion exigira la difusion, segun se expone en los principios para los
emisores, que sea necesaria para evaluar la idoneidad de una institucion de
inversion colectiva para un inversor concreto y el valor de la participacion del
inversor en dicha institucion.

La regulacién asegurara que exista una base conveniente y publicamente conocida
para la valoracién de los activos y la fijacion del precio y el rescate de
participaciones en una institucion de inversion colectiva.

Principios para los intermediarios del mercado

21
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23

La regulacién estipulard normas minimas de entrada para los intermediarios del
mercado.

Se fijaran requisitos de capital minimo inicial y requerimientos de recursos
propios minimos acordes con los riesgos asumidos de manera continua, asi como
otros requisitos prudenciales para los intermediarios que actten en el mercado.

Los intermediarios del mercado estaran obligados a cumplir unas normas de
organizacion interna y normas de conducta encaminadas a proteger los intereses
de los clientes y asegurar una adecuada gestion del riesgo. La Direccion del



24

intermediario deberd ser el principal responsable del cumplimiento de estas
normas.

Existiran procedimientos para los casos de quiebra de un intermediario del
mercado con el fin de minimizar los perjuicios y las pérdidas de los inversores, asi
como controlar el riesgo en el sistema.

Principios relativos a los Mercados Secundarios
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26

27

28

29
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El establecimiento de sistemas de negociacion, incluyendo las bolsas de valores,
deberd estar sujeto a autorizacion y supervision prudencial.

Existird una supervision prudencial constante de las bolsas y los sistemas de
negociacion con objeto de asegurar la integridad de la negociacién mediante
normas justas y equitativas que logren un equilibrio adecuado entre las exigencias
de los distintos participes del mercado.

La regulacién promovera la transparencia en la negociacion.

La regulacion estard disefiada para detectar e impedir la manipulacion y otras
practicas desleales en la negociacion.

La regulacion tendra por objeto asegurar la debida gestion y control de los
grandes riesgos, el riesgo de incumplimiento y la distorsion del mercado.

Los sistemas de compensacion y liquidacion estardn sujetos a supervision
prudencial y disefiados de manera que sean justos y eficientes y que reduzcan el
riesgo sistémico.
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Parte |

Introduccion y declaracion de objetivos y principios

1. Introduccion

Aunque en las estructuras de los mercados de valores son diferentes, se pueden destacar tres
objetivos que todo sistema de regulacidén que pretenda ser eficaz deberia alcanzar. El presente
documento desarrolla 30 principios para la regulacion de los mercados de valores, que suponen
la puesta en practica de los objetivos mencionados.

Adicionalmente, se proporcionan algunos ejemplos de las practicas actuales. Dichas practicas
cambiardn a medida que los mercados vayan evolucionando y que la tecnologia y una mejor
coordinacion entre los reguladores permitan la puesta en practica de otras estrategias.

Los mercados de valores y productos derivados son vitales para el crecimiento, el desarrollo y la
fortaleza de las economias de mercado. Dan soporte a las iniciativas de las empresas, financian
la implantacion de ideas nuevas y facilitan la gestion del riesgo financiero. Ademas, dado que
los inversores minoristas estan colocando una proporcion creciente de su dinero en fondos de
inversion y otras instituciones de inversion colectiva, los mercados de valores se han convertido
en un pilar esencial para la riqueza, el ahorro y los planes de jubilacion de las personas.

Una regulacion solida y efectiva y la confianza que trae consigo, es importante para la
integridad, el crecimiento y el desarrollo de los mercados de valores.

La OICV es el organismo internacional lider de los reguladores de los mercados de valores. Sus
miembros actuales son organismos reguladores de 91 paises cuya responsabilidad es la
regulacion de valores y la aplicacion de sus leyes.

El predmbulo de los Estatutos de la OICV indica:

Las autoridades de valores deciden cooperar juntas para asegurar una mejor
regulacién de los mercados, a escala tanto nacional como internacional, a fin de
mantener unos mercados justos y eficiente. Para ello se comprometen a:

 intercambiar informacién sobre sus respectivas experiencias, a fin de
promover el desarrollo de los mercados nacionales;

e unir sus esfuerzos para establecer normas y una vigilancia efectiva de las
transacciones internacionales de valores;

 proporcionar asistencia mutua para promover la integridad de los mercados



mediante la aplicacion rigurosa de las normas y las medidas contra las faltas
cometidas.

La OICV reconoce que para que una economia nacional sea fuerte, son necesarios unos
mercados nacionales sélidos. También reconoce que los mercados de valores nacionales se estan
integrando cada vez méas en un mercado mundial.

Los Estatutos de la OICV también expresan la intencion de que los reguladores de valores, a
escala tanto nacional como internacional, se guien por una preocupacion constante por la
proteccion de los inversores.

La comunidad reguladora internacional debera proporcionar asistencia, y un patrén que permita
medir el progreso hacia una regulacion efectiva. Este documento manifiesta nuevamente que la
OICV, como agrupacion internacional lider de los reguladores de valores, asume la
responsabilidad de ayudar en el establecimiento y mantenimiento de unas normas consistentes y
de elevada calidad que rijan este mercado y que, no solo protegeran a los inversores sino que
ademas tenderan a reducir el riesgo sistémico.

Los reguladores deberan estar preparados para atender a los importantes retos que plantea el
desarrollo creciente de la tecnologia y, especialmente, los avances en el area del comercio
electrénico.

Unos mercados financieros cada vez més globalizados e integrados presentan retos significativos
para la regulacion de los mercados de valores. Del mismo modo los mercados, y especialmente
algunos mercados emergentes que han registrado un gran crecimiento en los Gltimos afios, han
sido propensos a acusar los efectos de interacciones en operaciones transfronterizas y
operaciones entre distintos tipos de activos. Algunos también estan expuestos a volatilidades mas
altas a corto plazo después de crisis econdmicas o durante periodos de gran incertidumbre. Por
lo tanto, en un entorno mundial e integrado, los reguladores deben estar en posicion de evaluar la
naturaleza de la conducta transfronteriza si quieren asegurar la existencia de unos mercados
justos, eficientes y transparentes.

La universalizacion del mercado también trae consigo una interdependencia creciente entre los
reguladores, por lo que deben existir vinculos fuertes y efectivos entre éstos. Los reguladores
también deben tener mutua confianza. EI desarrollo de estas vinculaciones y esta confianza sera
apoyado por el establecimiento de un conjunto comdn de principios guia y objetivos de
regulacion compartidos.

Muchas de las materias que se plantean en este documento ya han sido objeto de informes o
Acuerdos de la OICV*. Los informes publicados por la OICV y los Acuerdos aprobados por sus

1 El Anexo 1 contiene una lista completa de los Acuerdos de la OICV. En el Anexo 2 aparece una lista completa de los Informes de la OICV.



miembros también son una fuente valiosa de informacion sobre los principios subyacentes de
una regulacion efectiva de valores y sobre las herramientas y teécnicas necesarias para la
implantacién de dichos principios. La fuente principal de este documento son los citados
informes a los cuales se hace referencia en las notas y deberan ser consultados cuando se estudie
mas profundamente materias concretas. En la Secretaria de la OICV se pueden obtener copias
completas del texto de los informes y acuerdos®.

2 La direccion de la pagina de la Secretaria de la OICV en Internet es: http://www.iosco.org/.



2. Implantacion

Los miembros de la OICV, mediante su adhesion a este documento, se comprometen a asegurar
la observancia de los objetivos y principios que se exponen, asi como a promover los cambios
necesarios en la legislacion actual cuando ésta constituya un obstaculo para su cumplimiento.

A menudo no existe un planteamiento Unico sobre una materia de la regulacion. La legislacion y
las estructuras reguladoras varian segun la jurisdiccion, reflejando las condiciones locales de los
mercados y sus evoluciones historicas. La manera concreta en que una jurisdiccion implanta los
objetivos y principios descritos en este documento debe tener en cuenta todo el contexto
nacional, incluso el marco legal y comercial pertinente.

Dependiendo de la materia en cuestion y las disposiciones dentro de una jurisdiccion concreta, la
implantacion puede requerir la totalidad o cualquiera de los siguientes cambios: un cambio en la
legislacion o la regulacion; un cambio en la politica o las costumbres y procedimientos de la
autoridad reguladora; o un acuerdo bilateral o multilateral.

El regulador debera revisar con frecuencia la forma concreta en que se desarrolla la regulacion
de valores en su mercado. Este documento no es exhaustivo en su tratamiento de cada area del
mercado ya que la propia evolucion de los mercados obliga a una adaptacion constante de su
regulacion. Esto significa, por lo tanto, que la implantacion efectiva de los principios descritos
en este documento es una tarea a realizar a lo largo del tiempo.



3. Estructura del documento

Este documento esta dividido en tres partes.

La Parte | incluye una introduccion sobre el documento y una declaracion de los objetivos y los
principios de la regulacién de valores. Adicionalmente, desarrolla cada uno de los objetivos con
un breve comentario.

La Parte Il describe las caracteristicas deseables de un regulador y el papel potencial de las
organizaciones autorreguladas. Tambien estudia el trabajo de aplicacion de la ley y supervision
del mercado por parte del regulador y la necesidad de una estrecha cooperacion entre
reguladores.

La Parte 111 estudia las implicaciones practicas de los objetivos en la regulacion de valores, con
referencia especial a los emisores, las instituciones de inversion colectiva, los intermediarios del
mercado, la negociacion en los mercados secundarios y la compensacion y la liquidacion de las
operaciones.

Cada una de las secciones de las Partes Il y Il incluye un cuadro que proporciona una lista
resumida de los principios que hay que tener en cuenta para la implantacion efectiva de los
objetivos.



4, Objetivos de la regulacion de los mercados de valores

4.1  Objetivos de la regulacion de los mercados de valores
Los tres objetivos principales de la regulacion son:
» La proteccion de los inversores;
» Garantizar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes;

* La reduccion del riesgo sistémico.

4.2 Comentario sobre los objetivos

Los tres objetivos estan estrechamente relacionados entre si y, en algin sentido, se superponen.
Muchos de los requisitos que ayudan a garantizar unos mercados justos, eficientes y
transparentes también proporcionan proteccion al inversor y ayudan a reducir el riesgo en el
sistema. De manera similar, muchas de las medidas que reducen el riesgo en el sistema aportan
proteccion a los inversores.

Ademas, para la implantacion efectiva de los tres objetivos, son necesarias herramientas tales
como unos programas detallados de supervision y cumplimiento, procedimientos de aplicacion
efectiva de la ley y una cooperacion estrecha con otros reguladores.

Los objetivos antes citados se describen a continuacion con mayor profundidad. En las Partes Il
y Il del documento se examinan con mas detalle los medios para satisfacer estos objetivos,
articulados en 30 principios, en el contexto de estructuras y acuerdos reales en los mercados.

4.2.1 La proteccion de los inversores

Los inversores deberan estar protegidos contra practicas engafiosas, de manipulacion o
fraudulentas, incluyendo el mal uso de informacion privilegiada, la utilizacion en beneficio del
propio intermediario de las instrucciones del cliente (“front running") y la abusos en la uso de los
activos de dichos clientes.

El medio mas importante para garantizar la proteccion de los inversores es la difusion de
informacion relevante y suficiente para la toma de decisiones. De este modo, los inversores
pueden evaluar los riesgos potenciales y los beneficios de sus inversiones y, de esta manera,
proteger mejor sus propios intereses. Como componentes clave de los requisitos de difusion y
publicidad de la informacidn, deberan existir normas de contabilidad y auditoria de una calidad
elevada e internacionalmente aceptable.

So6lo las personas debidamente autorizadas o poseedoras de autorizaciones o licencias deberan
ofrecerse al publico como proveedores de servicios de inversion, por ejemplo, como
intermediarios del mercado u operadores de las bolsas. Los requisitos de capital inicial y
recursos minimos exigibles deberan estar disefiados para lograr un entorno en el que una casa de



valores pueda cumplir las exigencias de sus contrapartidas en cada momento vy, si es necesario,
liquidar su negocio sin causar pérdidas a sus clientes.

La supervision de los intermediarios del mercado debera lograr la proteccion de los inversores
fijando unas normas minimas para los participes del mercado. Los inversores deberan ser
tratados por los intermediarios de una manera justa y equitativa, conforme a patrones que
deberan fijarse en las normas de conducta. Deberia existir un sistema amplio y completo de
procedimientos de inspeccion, supervision y cumplimiento.

Los inversores financieros son especialmente vulnerables a la mala conducta de los
intermediarios y otros participantes en los mercados de valores. Sin embargo, su capacidad
emprender acciones puede ser limitada. Ademas, para que los inversores estén protegidos
adecuadamente, la complejidad de las operaciones con valores y la sofisticacion de las técnicas
fraudulentas, requieren la enérgica aplicacion de la regulacion.

Los inversores deberan tener acceso a un mecanismo neutral (como los tribunales u otros
mecanismos para resolver conflictos) o contar con medios de resarcimiento y compensacion por
conductas indebidas.

La supervision y la aplicacion efectivas de la ley dependen de una estrecha cooperacion entre los
reguladores a escala nacional e internacional.

4.2.2 Garantizar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes

La aprobacion por el regulador de los operadores de las bolsas y los sistemas de negociacion, asi
como de las normas de negociacion ayuda a asegurar unos mercados justos.

La justicia de los mercados esta estrechamente relacionada con la proteccion de los inversores y,
en especial, con la prevencion de practicas de negociacion indebidas. Las caracteristicas de
funcionamiento de los mercados no deben favorecer injustamente a unos usuarios frente a otros.
La regulacion debera detectar, impedir y penalizar la manipulacion del mercado y otras préacticas
desleales de negociacion.

La regulacion debera tender a asegurar que los inversores puedan acceder de manera justa tanto
al mercado como a la informacion de dicho mercado o a informacién sobre los precios. La
regulacién también debera promover unas practicas en el mercado que aseguren el tratamiento
justo de las ordenes y un proceso de fijacion de precios que sea fiable.

En un mercado eficiente, la difusion y publicacion de informacion relevante es puntual y
generalizada, lo cual se refleja en el proceso de formacion de los precios. La regulacion debera
promover la eficiencia del mercado.

La transparencia puede definirse como el grado en que la informacion sobre la negociacién
(tanto previa como posterior a la ejecucion de las operaciones) se pone a disposicion del pablico
en tiempo real. La informacion previa a la negociacion esta relacionada con la presentacion de
ordenes en firme como medio para permitir que los inversores conozcan, con algin grado de



certeza, si pueden operar y a qué precios. La informacion posterior a la negociacion esta
relacionada con los precios y el volumen que se han cruzado en todas las operaciones
individuales realmente realizadas. En este sentido, la regulacion debera garantizar los maximos
niveles de transparencia.

4.2.3 La reduccion del riesgo en el sistema

Aunque no se puede esperar que los reguladores impidan la quiebra financiera de los
intermediarios del mercado, la regulacion debera tener por objeto reducir dicho riesgo (incluso
mediante requisitos de capital y de control interno). Cuando, a pesar de todo, se produzca una
quiebra, la regulacién debera aliviar su efecto y, en particular, intentar aislar el riesgo de la
institucién en quiebra. Los intermediarios del mercado, por lo tanto, deberan estar sujetos a unos
requisitos adecuados y constantes de recursos propios y otros requisitos prudenciales. Si es
necesario, un intermediario debera ser capaz de liquidar su negocio sin pérdidas para sus clientes
y contrapartidas o sin dafios para el sistema.

La asuncion de riesgos es esencial para un mercado activo y la regulacién no debera sofocar
innecesariamente la asuncion legitima de riesgos. Antes bien, los reguladores deberan promover
y permitir la gestion efectiva del riesgo y asegurar que los requisitos sobre capital y otros
requisitos prudenciales son suficientes para controlarlo, para absorber las pérdidas que se puedan
producir y para limitar la toma excesiva de riesgos. Es esencial un proceso eficiente y preciso
de compensaciéon y liquidacion que esté debidamente supervisado y utilice herramientas
efectivas de gestion de riesgos.

Deben existir disposiciones efectivas y legalmente seguras para tratar los casos de
incumplimiento. Esta es una cuestion que va més alla del marco regulador de los mercados de
valores, pasando a formar parte de las estipulaciones sobre insolvencia de una jurisdiccion.

La inestabilidad puede surgir a causa de acontecimientos producidos en otra jurisdiccion o
generarse entre varias jurisdicciones, de manera que las respuestas de los reguladores a las
distorsiones del mercado deberan tratar de facilitar la estabilidad a escala nacional y mundial
mediante la cooperacidon y el intercambio de informacion.



5. El entorno de la regulacion

Implicita a lo largo de este documento esta la creencia de que la regulacion debe facilitar la
formacion del capital y el crecimiento econdémico. En el contexto de la regulacién, también
debera existir un reconocimiento de las ventajas de la competencia en el mercado.

La regulacion es necesaria para asegurar el logro de los tres objetivos principales. No obstante,
una regulacién inapropiada puede imponer una carga injustificada al mercado e impedir su
crecimiento y el desarrollo.

Es posible identificar caracteristicas generales de una regulacion efectiva que sean congruentes
con un crecimiento econémico solido:

* no deberan existir barreras innecesarias de entrada y salida de los mercados y
productos;

» los mercados deberan estar abiertos a la gama mas amplia posible de participes que
cumplan unos criterios especificos de entrada;

 en el desarrollo de la politica, los organismos reguladores deberan tener en cuenta el
efecto de los requisitos impuestos;

» debera existir una carga reguladora igual para todos aquellos que establecen un
compromiso financiero concreto o una promesa.

En general, debe existir un marco legal, fiscal y contable apropiado y efectivo dentro del cual
puedan operar los mercados de valores®. La ley y la regulacién de valores no pueden existir
aisladamente de otras leyes y de los requisitos contables de una jurisdiccion.

En el Anexo 3 se exponen las materias que revisten importancia especial en el marco legal. No
se pretende que este Anexo sea una lista exhaustiva de materias que deban plantearse en la
legislacion nacional, sino que su objetivo es méas bien identificar las materias que afectan
especialmente a los mercados de valores.

El marco contable también puede considerarse un aspecto dentro del marco legal, pero se trata
(especialmente en lo que se refiere a la preparacion de estados financieros) en el contexto de la
difusion y publicidad de informacion por parte de los emisores, en la Seccion 10.

3 .. Zoas z - - - - .

Adicionalmente, practicas adecuadas de los 6rganos de gobierno de las empresas constituyen una importante proteccion de los intereses de los
accionistas. Las normas sobre los 6rganos de gobierno de las empresas se desarrollan a través de los estatutos de las empresas, las normas o
codigos de conducta para empresas cotizadas impuestas por los mercados, cuyos detalles estan fuera del alcance de este documento (Ver también
Anexo Il1).



Parte Il

El Regulador

La Parte Il describe las caracteristicas deseables de un regulador* y el papel potencial de las
organizaciones autorreguladoras, la aplicacion de la ley por parte del regulador y la necesidad de
una estrecha cooperacion entre reguladores.

6. El Regulador

6.1  Principios relativos al Regulador

1 Las responsabilidades del regulador deberan ser claras y estar expresadas con
objetividad.

2 El regulador debera ser operativamente independiente y responsable en el ejercicio
de sus funciones y poderes.

3 El regulador deberd tener los poderes adecuados, los recursos apropiados y la
capacidad para desemperiar sus funciones y ejercer sus poderes.

4 El regulador debera adoptar unos procedimientos de regulacion claros y consistentes.

5 El personal del regulador debera observar las mas elevadas normas profesionales,
incluyendo normas adecuadas de confidencialidad.

6.2  Responsabilidad clara’
La capacidad del regulador para actuar responsable, justa y efectivamente se vera apoyada por:

* una definicion clara de responsabilidades, preferiblemente fijadas por ley;

* una cooperacion soélida entre las autoridades responsablesé, a través de los canales
apropiados;

* una proteccion legal adecuada para los reguladores y su personal que actien de buena
fe en el desempefio de sus funciones y poderes.

4 En este documento, el término "regulador" se usa en sentido global. No se refiere necesariamente a un regulador Gnico. En muchas
jurisdicciones, las caracteristicas deseables para un regulador segun se describen en este documento son de hecho una responsabilidad compartida
por dos 0 mas departamentos gubernamentales o cuasigubernamentales.

5 Véase el Acuerdo 1 de la OICV.

6 En este sentido, el término “autoridades responsables” abarca a las que son responsables de aspectos de la regulacion de valores y otros
organismos gubernamentales de aplicacion de la ley y reguladores.
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La oferta de los productos y servicios financieros puede ser tal que un solo producto o servicio
presente caracteristicas asociadas tradicionalmente al menos a dos de los siguientes sectores:
valores, banca y seguros. La legislacion debera estar disefiada para asegurar que en cualquier
division de responsabilidad se eviten lagunas o injusticias. Cuando exista una division de
responsabilidades en materia de regulacién, el mismo tipo esencial de conducta no debera estar
sujeto a requisitos incongruentes.

6.3 Independencia y responsabilidad

El regulador debera ser operativamente independiente de interferencias politicas o comerciales
en el ejercicio de sus funciones y poderes, y responsable en el uso de sus poderes y recursos.

La independencia se vera realzada por una fuente estable de financiacion para el regulador.

En algunas jurisdicciones, hay materias especiales de politica de regulacion que requieren la
consulta con, o incluso la aprobacion de un gobierno, ministro u otra autoridad. Las
circunstancias en las que dicha consulta o aprobacion es necesaria o esta permitida deberan estar
claras y el proceso ser lo suficientemente transparente o sujeto a revision para salvaguardar su
integridad. En general, no es conveniente que estas circunstancias incluyan la toma de
decisiones en cuestiones técnicas del dia a dia.

La responsabilidad implica:

* que un regulador opere con independencia de intereses sectoriales;

* un sistema de responsabilidad publica del regulador;

e un sistema que permita la revision judicial de las decisiones del regulador y la
presentacion de recursos contra las mismas.

Cuando la responsabilidad se canalice a través del gobierno o de alglin organismo externo, debe
respetarse la naturaleza confidencial y comercialmente sensible de gran parte de la informacion
que obra en poder del regulador. Deben existir mecanismos que impidan que dicha informacion
sea utilizada o divulgada inapropiadamente.

6.4  Poderes suficientes y recursos adecuados

El regulador debera tener poderes suficientes, recursos adecuados y la capacidad de desempefiar
sus funciones y ejercer dichos poderes.

Lo que esto significa en la practica es objeto de desarrollo en este documento. Incluye los
poderes de otorgar autorizaciones o licencias, la supervision, inspeccion, investigacion y
aplicacion de la ley, todo lo cual se comenta en secciones posteriores.

Exige necesariamente una financiacion adecuada para el regulador a fin de permitir que éste

realice sus tareas. EIl nivel de recursos deberd reconocer la dificultad de conservar personal
experimentado que tenga capacidades que sean valiosas para el sector privado.
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El regulador debe asegurar que su personal recibe constantemente la formacion que necesite.

6.5  Proceso regulador claro y consistente

Al ejercer sus poderes y desempefar sus funciones, el regulador debera adoptar procedimientos
que:

* se apliquen consistentemente;

» sean comprensibles;

 sean transparentes para el publico;
* sean justos y equitativos.

En la formulacion de su politica el regulador debera:

» contar con un proceso de consulta con el publico incluyendo aquéllos que puedan
verse afectados por su politica;

« difundir pablicamente sus politicas en areas operativas importantes.’

 observar estandares de ecuanimidad procedimental;

* tener en cuenta el coste que implica el cumplimiento de la regulacion.

Muchos reguladores tienen autoridad para publicar informes sobre el resultado de sus
investigaciones o indagaciones, especialmente cuando su publicacion proporcionaria directrices
atiles a los participes del mercado y sus asesores. La publicacion de un informe debe ser
consistente con los derechos de una persona a ser escuchada con imparcialidad y con la
proteccion de sus datos personales, factores que a menudo impediran la publicidad cuando una
materia sea todavia objeto de investigacion.

Los reguladores también deberan desempefiar un papel activo en la educacion de los inversores y
de otros participes en los mercados de capitales.

6.6  Laconducta del personal

El personal de los reguladores debera observar las normas profesionales mas elevadas y recibir
directrices claras sobre conducta en materias de:

» prevencion de conflictos de intereses (incluyendo las condiciones que el personal debe
cumplir para poder operar con valores);

e uso apropiado de informacién obtenida durante el ejercicio de los poderes y el
desemperio de sus obligaciones;

 debida observancia de estipulaciones de confidencialidad y secreto y la proteccion de
datos personales;

» observancia de justicia en los procedimientos.

" En algunas areas operativas, y en algunos casos, especialmente en las 4reas de supervision y aplicacion de la ley, la consulta y la difusion de
informacion pueden ser innecesarias o inapropiadas dado que pueden comprometer la implantacion efectiva de una politica.
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7. Autorregulacion®

7.1  Principios relativos a la autorregulacion

6 El régimen regulador debera hacer un uso apropiado de las Organizaciones
Autorreguladas (SRO) que ejerzan alguna responsabilidad directa de supervision en
sus respectivas areas de competencia, en la medida apropiada a la dimension y la
complejidad de los mercados.

7 Las SRO estaran sujetas a la supervision del regulador y observardn normas de
justicia y confidencialidad cuando ejerzan poderes y responsabilidades delegadas.

7.2  El papel de las SRO

Los Organismos Autorreguladores (SRO) pueden ser un complemento valioso del regulador para
lograr los objetivos de la regulacion de valores.

Existen diversos modelos de autorregulacion y la medida en que se hace uso de la
autorregulacion varia. Las caracteristicas comunes de los SRO, en la mayoria de las
jurisdicciones, son su separacion del regulador publico (aunque por lo general existe la
supervision y la autorizacion gubernamental), y la participacion de empresas, sectores y, en su
caso, inversores en la organizacion de los SRO.

La autorregulacion puede ofrecer ventajas sustanciales:

» Las SRO pueden requerir la observancia de normas éticas que vayan mas alla de la
regulacién gubernamental;

» Las SRO pueden ofrecer un conocimiento y experiencia considerables respecto a la
operativa y las practicas del mercado, y pueden ser capaces de responder a las
condiciones cambiantes del mercado con mas rapidez y flexibilidad que la autoridad
publica.

Las SRO deberan asumir las responsabilidades en materia de regulacion en las que se puedan

desenvolver con mas eficacia. Las actuaciones de las SRO estaran limitadas a menudo por los
contratos y las normas aplicables.

7.3 Autorizacion y supervision

El regulador debera exigir que un SRO cumpla unas normas apropiadas antes de permitir a la
organizacion que ejerza su autoridad. La supervision de los SRO debera ser constante.

8 Informe del Comité de Mercados Emergentes de la OICV, junio 1996 (53), Marco legal y regulador de los productos derivados negociados en
bolsa, en 6-9 e Informe COSRA, Principios para una supervision efectiva del mercado, mayo 1995.
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Ademas, una vez que un SRO esté operativo, el regulador debera asegurarse de que el ejercicio
de este poder va en interés del publico, y da lugar a una aplicacion justa y consistente de las leyes
de valores, la regulacién y las normas apropiadas de los SRO.?

La efectividad de un SRO se puede ver comprometida por la existencia de conflictos de
intereses. El regulador debera hacer un seguimiento y prestar atencion a la aparicion potencial
de conflictos de intereses. El regulador debe cerciorarse de que no surge ningun conflicto de
intereses a causa del acceso de los SRO a informacion valiosa sobre los participes del mercado
(sean 0 no miembros del propio SRO). El riesgo de que surjan conflictos puede ser acusado si el
SRO es responsable tanto de la supervision de sus miembros como de la regulacién de un sector
del mercado.

Como condicidn para la autorizacion, la legislacién o el regulador deberan exigir que los SRO:

 tengan capacidad para cumplir con la finalidad de las leyes aplicables, las regulaciones
y las normas de los propios SRO, y obligar al cumplimiento de dichas leyes,
regulaciones y normas por parte de sus miembros y las personas vinculadas;

* traten a todos los miembros del SRO y a los candidatos a miembros de una forma justa
y congruente;

» desarrollen normas que estén disefiadas para fijar normas de conducta para sus
miembros y para promover la proteccion del inversor;

 presenten sus normas al regulador para su revision y/o aprobacién segun lo considere
éste apropiado, y garanticen que las normas del SRO son congruentes con las
directivas de politica publica establecidas por el regulador;

» cooperen con el regulador y otros SRO para investigar y aplicar las leyes y las
regulaciones;

 apliquen sus propias normas e impongan las sanciones correspondientes en caso de
incumplimiento;

 garanticen una representacion justa de los miembros en la seleccidn de sus consejeros
y la administracion de sus asuntos;

 eviten normas que puedan dar lugar a situaciones no competitivas; y

 eviten hacer uso del papel de supervision para permitir que cualquier participe del
mercado adquiera una ventaja desleal.

Con independencia del alcance con el que se use la autorregulacion, el regulador pablico debera
conservar la autoridad para investigar materias que afecten a los inversores o al mercado. Si los
poderes de un SRO son insuficientes para investigar u ocuparse de un caso concreto de mala
conducta o si lo exige la existencia de un conflicto de intereses, el regulador debera asumir la
responsabilidad del SRO en la investigacion. Por lo tanto, es importante cerciorarse de que la
informacion proporcionada por un SRO al regulador permite que estas materias sean detectadas a
tiempo.

9 Informe COSRA Principios de una supervision de mercado efectiva, mayo 1995.

14



Los SRO seguiran unas normas profesionales de conducta en materias tales como la
confidencialidad y la justicia en los procedimientos, similares a las que se esperarian del
regulador.'®

10 Las SRO por lo general son organismos no gubernamentales, de manera que no siempre estaran sujetas a las mismas normas que se aplican a
un organismo publico.
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8.  Aplicacion de la regulacion del mercado de valores

8.1 Principios relativos a la aplicacion de la regulacion del mercado de valores
8 El regulador tendra extensos poderes de inspeccion, investigacion y supervision.
9 El regulador tendra amplios poderes de aplicacion de la ley.
10 EIl sistema regulador garantizard un uso efectivo y creible de los poderes de

inspeccion, investigacion, supervision y aplicacion de la ley y la implantacién de un
procedimiento efectivo de su cumplimiento.

8.2  Programas de inspeccion y cumplimiento™

El seguimiento de la conducta de los intermediarios del mercado mediante inspeccion y
supervision ayuda a garantizar el mantenimiento de normas de elevada calidad y la proteccion de
los inversores. Estos procedimientos de prevencion son un complemento necesario de los
procedimientos de investigacion y aplicacion de la ley.

El regulador tendréa poder para requerir la remisién de informacion'? o llevar a cabo inspecciones
de operaciones empresariales cuando opine que es necesario para asegurar el cumplimiento de
las normas pertinentes. La sospecha de una violacion de la ley no deberia ser un requisito previo
necesario para el uso de los poderes de inspeccion respecto a personas autorizadas o con licencia.

Las inspecciones pueden ser llevadas a cabo por el propio regulador o por otra autoridad
competente. Por otra parte, el regulador podria estudiar el delegar dicha autoridad en los SRO o
delegar en terceros, debidamente supervisados, para que realicen parte del trabajo de inspeccién
en su nombre. Estos terceros también estaran sujetos a requisitos de confidencialidad. Dichas
inspecciones deben realizarse con los medios y las técnicas apropiados, que pueden variar entre
jurisdicciones.

En algunas areas, por ejemplo en el analisis de la negociacion en una bolsa, el uso de tecnologia
sera necesario para una supervision efectiva. En otras areas, incluyendo la inspeccion de la
conducta de los intermediarios, es preciso llegar a un equilibrio entre la realizacion inspecciones
in situ o entrevistas, y los requerimientos ocasionales de informacién que pueda ser revisada
fuera de las oficinas de los intermediarios.

Las inspecciones in situ pueden ser rotativas o surgir a causa de una evaluacién de riesgos o una
reclamacion. Al tomar decisiones sobre el uso eficiente de los recursos, el regulador debe tener
en cuenta tanto la necesidad de una cobertura amplia del mercado como la importancia de una

11 Véanse los Acuerdos 9, 39 y 40 de la OICV.

12 En este sentido, la informacion que se debe proporcionar puede incluir registros mantenidos en el curso ordinario del negocio o informacion
elaborada como resultado de una investigacion concreta o como una parte de la informacion a entregar periodicamente al regulador.
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inspeccion adecuada de las areas de riesgo elevado para los inversores 0 que supongan una
amenaza para la estabilidad del sistema.

8.3  Poderes amplios de aplicacién de la ley™

El caracter complejo de las operaciones de valores y la particular naturaleza de los sistemas de
fraude requieren una aplicacion enérgica y rigurosa de la regulacién correspondiente. Los
inversores de los mercados de valores son especialmente vulnerables a la mala conducta de los
intermediarios y otros.

Por lo tanto, el regulador u otra autoridad publica competente, deberan estar dotados de unos
amplios poderes de investigacion y aplicacion de las normas, entre ellos:

» poderes reguladores y de investigacion para obtener datos, informacion, documentos,
extractos y registros de personas implicadas en la conducta objeto de investigacion o
que tengan informacion pertinente para la misma;

» poder para obtener mandatos judiciales y/o tomar otras medidas para asegurar el
cumplimiento de estos poderes reguladores, administrativos y de investigacion;

e poder para imponer sanciones administrativas y/u obtener sentencias de los tribunales
de justicia;

 poder para iniciar o trasladar asuntos para su persecucion penal;

e poder para ordenar la suspension de la negociacion de valores o adoptar otras
actuaciones apropiadas;14

» cuando se puedan emprender acciones ejecutivas, poder para formalizar acuerdos
ejecutables y para aceptar compromisos vinculantes.

En sentido general, estos poderes ejecutivos no deberan comprometer el derecho de actuacion
privada. Las personas fisicas deberan poder procurarse sus propios medios de subsanacion
(incluyendo, por ejemplo, la compensacion o el cumplimiento especifico de una obligacion).

No es necesario que toda la responsabilidad de la aplicacion de las leyes de valores recaiga sobre
un Unico organismo. Existen modelos eficaces en los que la responsabilidad esta compartida
entre varias instituciones publicas o semipublicas o con un SRO.

El compartir la responsabilidad y la necesidad de una cooperacion estrecha pueden ser elementos
especialmente importantes para evitar que operen en el mercado las personas que no cuenten con
la debida autorizacion. Estas personas deben ser perseguidas.

13 Véanse los Acuerdos 35, 37, 39 y 40 de la OICV.

14 Entre otras actuaciones pueden estar la imposicion de restricciones a la negociacion a participes individuales del mercado. Por ejemplo,
limites a posiciones, requisitos de informacion, "liquidation only trading" o requisitos especiales de méargenes.

17



8.4  Aplicacion internacional de la ley

La naturaleza internacional de los mercados de valores y el hecho de que, con frecuencia, una
conducta afecte a varias jurisdicciones, implica una serie de cuestiones concretas.

La legislacion y los poderes de los reguladores deberdn ser suficientes para evitar conductas
indebidas también en operaciones transfronterizas. Por lo tanto, el regulador debe asegurar que
él mismo u otra autorizar de su jurisdiccion disponen de las competencias para conseguir toda la
informacion, declaraciones y documentos necesarios para investigar y perseguir conductas que
violen las leyes. Adicionalmente, el regulador debera asegurarse de que dicha informacién puede
ser compartida directamente con otros reguladores o indirectamente a través de las autoridades
de sus juriigicciones, para su uso en investigaciones y persecuciones de violaciones en materia
de valores.

En la Seccion 9 se tratan aspectos sobre la cooperacion internacional y su importancia para una
regulacién eficaz.

85  Blanqueo de capitales'®

La expresion "blanqueo de capitales" o "blanqueo de dinero” cubre una amplia gama de
actividades y procesos cuyo objetivo es ocultar el origen ilegitimo del dinero obtenido y crear la
apariencia de que se ha originado de una fuente legitima.

Los reguladores de valores deberan analizar si sus legislaciones son suficientes para evitar el
blanqueo de dinero y tendrdn que exigir politicas y procedimientos a seguir por los
intermediarios para minimizar el riesgo que éstos tienen de ser utilizados como vehiculos para el
blanqueo.

15 Acuerdo sobre poderes ejecutivos, Comité de Presidentes de la OICV, noviembre de 1997.

16 Véase en general el Informe del Comité Técnico de la OICV, octubre de 1992 (26), Informe sobre el blanqueo de dinero.
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9. Cooperacion en la regulacion

9.1  Principios relativos a la cooperacién en la regulacion

11 El regulador tendra autoridad para compartir informacién tanto pablica como no
publica con homologos nacionales y extranjeros.

12 Los reguladores estableceran mecanismos que determinen cuando y cOmo
compartirdn informaciéon tanto puablica como no publica con sus homdlogos
nacionales y extranjeros.

13 El sistema regulador permitird que se preste asistencia a reguladores extranjeros que
tengan que realizar investigaciones en el desempefio de sus funciones y el ejercicio
de sus poderes.

9.2  La necesidad de cooperacién nacional®’

La necesidad de compartir informacion a escala nacional surge debido a la existencia de
autoridades reguladoras de distinta naturaleza y solapamientos entre la regulacién de los
mercados de valores y otras leyes de una misma jurisdiccion. Asi, por ejemplo, los casos de
fraude o blanqueo de dinero realizados a través de operaciones con valores pueden requerir una
estrecha cooperacion entre dos o mas reguladores nacionales, incluyendo las autoridades
responsables de la aplicacion de las leyes, reguladoras y judiciales.

La necesidad de cooperacion en el ambito nacional puede ampliarse mas alla de materias de
aplicacion de la ley e incluir, por ejemplo, el intercambio de informacion necesaria para la
concesién de una nueva autorizacion y el desarrollo de determinadas actividades cuando la
responsabilidad sobre los sectores de seguros, bancario y otros sectores financieros esté dividida
entre varios supervisores, asi como para minimizar el riesgo en el sistema..

9.3 La necesidad de cooperacion internacional

La cooperacion internacional entre reguladores es necesaria para la regulacién efectiva de los
mercados nacionales. La incapacidad para prestar asistencia por parte de los reguladores puede
comprometer seriamente los esfuerzos encaminados a una regulaciéon de valores efectiva. Las
leyes nacionales tienen que eliminar los impedimentos para la cooperacion internacional.*®

La creciente internacionalizacion de las actividades financieras y la globalizacion de los
mercados implican que la informacién pertinente para las autorizaciones de nuevas entidades
estd, a menudo, fuera del alcance jurisdiccional inmediato del regulador competente. Por

17 Véanse los Acuerdos 9, 19, 20, 23, 26, 28, 33, 34 y 40 de la OICV.

18 Informe sobre la autoevaluacion realizada por los miembros de la OICV a tenor del Acuerdo de 1994 sobre el compromiso con los principios
basicos de la OICV de elevadas normas reguladoras y cooperacion y asistencia mutuas, noviembre de 1997 (75). Véanse también los Acuerdos
39y 40de la OICV.
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ejemplo, se puede recibir una solicitud de licencia de una persona que se sabe esta registrada en
otra jurisdiccion, o se puede solicitar la inscripcion de los mismos documentos en varias
jurisdicciones.

De manera similar, las amenazas a la estabilidad del sistema no se circunscriben a una
jurisdiccion y la conducta de ciertas instituciones financieras puede afectar a otras jurisdicciones.
Los reguladores deben estudiar si tienen acuerdos o procedimientos adecuados para compartir
informacion con reguladores de otras jurisdicciones, que les permitan identificar y controlar
posibles situaciones de riesgo.

Ademas, un nimero creciente de empresas tiene valores admitidos a cotizacién en mas de una
jurisdiccion y es normal que una parte significativa de la actividad comercial de un emisor se
lleve a cabo en un pais distinto de aquél donde cotizan sus acciones. Los inversores suelen
invertir en mercados y valores extranjeros, ya sea directamente o a través de fondos de inversion.
Cada vez se comercializan mas instituciones de inversion colectiva en jurisdicciones diferentes a
aquellas en las que son gestionadas. Es habitual que no solo pertenezcan a distintas
jurisdicciones los promotores, gestores y depositarios de estas instituciones sino también los
inversores entre los que éstas se comercializan.

Se pueden negociar productos financieros similares en diversos mercados de varios paises; es
mas, hay muchos productos derivados cuyo producto subyacente o precio de referencia se
negocia, produce u obtiene en el mercados extranjeros.

El fraude, la manipulacion de precios, la operativa con informacion privilegiada y otras
conductas ilegales entre fronteras jurisdiccionales pueden producirse, y de hecho se producen,
con una frecuencia cada vez mayor en un mercado internacionalizado, contribuyendo a ello los
modernos sistemas de telecomunicaciones.

La importancia que tiene la cooperacion internacional en las investigaciones de posibles
violaciones también se hace evidente al observar las caracteristicas comunes que presentan
dichas violaciones, como por ejemplo la transferencia del capital a jurisdicciones extranjeras
obtenido como producto del delito; los delincuentes que huyen a un pais extranjero; el canalizar
operaciones a través de jurisdicciones extranjeras para disfrazar la identidad de las partes
intervinientes o el flujo de fondos; el uso de cuentas en el extranjero para ocultar la propiedad
real de las acciones; y el uso de medios de comunicacion internacionales, incluido Internet, para
fomentar violaciones transfronterizas.

En circunstancias como las antes descritas, una supervision eficaz se puede ver comprometida
cuando la informacion necesaria se encuentra en otra jurisdiccion y no esta disponible o no es
accesible.’

19 Véanse los Acuerdos 9, 19, 20, 23, 26, 28, 33, 34 y 40 de la OICV, y el Acuerdo de 1994 del Comité de Presidentes de la OICV sobre
Compromiso con los principios basicos de la OICV de elevadas normas reguladoras y cooperacion y asistencia mutuas. Véase el Acuerdo 31 de
la OICV. Acuerdo de 1997 del Comité de Presidentes de la OICV sobre Principios para la llevanza de registros, recopilacion de informacion,
poderes de ejecucion y cooperacion mutua para mejorar la aplicacion de las leyes de valores y futuros.
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Por lo tanto, deberan implantarse mecanismos de cooperacién a escala internacional para facilitar
la deteccion y la prevencion de mala conducta transfronteriza y para prestar asistencia en el
cumplimiento de las responsabilidades de autorizacion y supervision. Como mecanismos de
cooperacion internacional se encuentran los acuerdos bilaterales (MOU).

9.4  EIl ambito de la cooperacion

La forma y el contenido de la cooperacién variaran en cada caso®®. Es importante que se pueda
prestar asistencia no sélo respecto a las investigaciones, sino también para otros tipos de analisis,
como parte de un programa de cumplimiento a efectos de impedir actividades ilicitas. También
puede plantearse la necesidad de intercambiar informacidn general sobre cuestiones relativas a la
supervision, incluyendo informacion financiera y de otro tipo, conocimientos técnicos, técnicas
de supervision y aplicacion de la ley, y educacién de los inversores.

Los acuerdos bilaterales u otros acuerdos documentados afiaden seguridad al proceso de
intercambio de informacién.?! No obstante, la mera formalidad de un acuerdo no es un sustituto
de un pacto claro de cooperacion.

Estos acuerdos, sean formales o informales, deberan tener varias caracteristicas basicas:

« identificacion de las circunstancias en las que se puede solicitar asistencia;

* identificacion de los tipos de informacidn y asistencia que se puede proporcionar;
 salvaguardas para la confidencialidad de la informacién intercambiada;

 una descripcion de los usos permitidos de la informacion.

El disefio de estos mecanismos para compartir la informacion deberia tener en cuenta los
siguientes factores:

* qué autoridad del mercado o qué regulador tiene acceso y puede proporcionar
informacion y asistencia;

» cOmMo se puede lograr dicho acceso segun la ley aplicable;

« las restricciones de confidencialidad y uso segun la ley aplicable;

» laformay el momento de la asistencia o del intercambio informacién;

» la aplicabilidad de otros acuerdos, incluyendo acuerdos bilaterales, entre dichas
autoridades para compartir informacion de investigacion y financiera.

20 Esto ultimo puede requerir, por ejemplo, entre otras cosas: compartir rutinariamente informacion sobre actividades cuestionables y fraudes
demostrados; informacion sobre cualquier inquietud acerca de quien presente una solicitud de licencia, cotizacion o inscripcion; informacion
sobre las circunstancias actuales de un tenedor de licencia o un emisor; informacion que se pueda necesitar para minimizar los efectos adversos
de las distorsiones del mercado, incluyendo planes de contingencia, personas de contacto y medidas estructurales para ocuparse de la distorsion
del mercado; e informacién sobre condiciones del mercado, tales como actuaciones asumidas por las autoridades del mercado, precios,
actividades de negociacion, y datos del mercado.

21 En cuanto al contenido de los acuerdos de cooperacién, véase en general el Informe del Comité Técnico de la OICV de septiembre 1991 (17),
Principios de los acuerdos bilaterales.
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Los procedimientos que se establezcan también pueden estipular la limitacion de responsabilidad
y los derechos de terceros, consultas rutinarias entre autoridades, y las excepciones que por
interés general afecten a los suministros de informacion.

Cuando se preste asistencia a otra autoridad a través del suministro de informacion confidencial
recopilada por el regulador en el ejercicio de sus funciones o facultades, debe tenerse un cuidado
especial para asegurar que la informacion que se proporciona esté sujeta a condiciones que, en
una medida razonable y consistente con el propdsito de la entrega, protejan la confidencialidad
de dicha informacion.

Es importante la eliminacion de cualquier exigencia de "doble ilegalidad” para compartir
informacion y para la cooperacion en la supervision transfronteriza. Como cuestion transitoria,
mientras que una jurisdiccion progrese para eliminar las exigencias de "doble ilegalidad"”, es
importante que se interpreten flexiblemente cualesquiera condiciones impuestas, y de una
manera que minimice su efecto en la cooperacion internacional.

La asistencia para emprender otro tipo de actuaciones también puede ser necesaria. Cuando esté
dentro de sus poderes, los reguladores pueden aplicar las leyes de valores de forma mas eficiente
si pueden impedir el gasto o la ocultacién de los frutos del fraude u otras conductas indebidas,
facilitando asi la devolucion del dinero a los inversores perjudicados.?

La forma de la asistencia puede incluir:?®

* asistencia para obtener informacion puablica o no publica, por ejemplo, sobre una
persona autorizada o tenedora de una licencia, una sociedad cotizada, un accionista, un
propietario beneficiario 0 una persona que ejerza control sobre una persona autorizada
0 una sociedad;

* asistencia para obtener informacién bancaria, de intermediarios u otros;

 asistencia para obtener cooperacion voluntaria de aquellos que pueden tener
informacion sobre el objeto de una investigacion;

 asistencia para obtener informacion de forma obligada, ya sea la obtencion de
documentos y testimonios o declaraciones verbales, 0 ambas cosas;

* asistencia proporcionando informacion sobre los procesos reguladores en una
jurisdiccion, u obteniendo 6rdenes de los tribunales, por ejemplo, requerimientos
judiciales urgentes.

22 Informe del Comité Técnico de la OICV, julio 1996 (55), Medidas disponibles a escala transfronteriza para proteger los intereses y los activos
de los inversores estafados.

23 Informe del Comité Técnico de la OICV, octubre de 1994 (41), Informe sobre cuestiones que les plantean a los reguladores de valores y
futuros las jurisdicciones infrarreguladas o no cooperadoras.
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9.5  Cooperacion para la supervisién de conglomerados financieros®

La creciente aparicion de conglomerados financieros que combinan las actividades de entidades
en diferentes sectores financieros y, en algunas jurisdicciones, de empresas financieras y no
financieras, ha realzado la necesidad de que los esfuerzos de cooperacion mejoren la eficiencia
de los métodos y los planteamientos de los supervisores. Sin una cooperacion adecuada entre los
reguladores, puede ser dificil estar al tanto de todas las actividades de un grupo. Dicha
cooperacion es especialmente importante si, como suele suceder, el grupo es activo en varias
jurisdicciones.

Los procedimientos concretos usados para la supervision de los conglomerados financieros
deben reflejar la ley nacional de los lugares en los que operan y deben tener en cuenta la
posibilidad de que la responsabilidad reguladora pertinente siga siendo compartida entre
organismos. No obstante, es posible identificar algunas cuestiones generales que requieren una
estrecha cooperacion entre los supervisores:

 Estructura de los conglomerados financieros

* Requisitos de capital en los conglomerados

* Inversiones en empresas dentro del mismo grupo

» Exposiciones intragrupo y exposiciones a escala de grupo

* Relaciones con los accionistas

* Responsabilidad de la gestion y el control de las entidades reguladas

También conviene considerar la capacidad del regulador para intercambiar informacién con otros
reguladores, por ejemplo en los sectores bancario y de seguros, tanto a escala nacional como a
escala internacional. De nuevo, dichos intercambios de informacion deben ser consistentes con
el mantenimiento debido de la confidencialidad y la proteccion de datos personales.

24 Documento de consulta de la OICV (1), Supervision de los conglomerados financieros, febrero de 1998.

23



Parte 111

Emisores, intermediarios

y mercados secundarios
La Parte 11l se ocupa de la implantacién de los objetivos de la regulacién en la regulacion diaria
del mercado, prestando especial atencion a la difusion y publicidad de la informacién de los

emisores, la conducta de los intermediarios del mercado, la negociacién en los mercados
secundarios y la compensacién y la liquidacion de las operaciones.

10. Emisores®

10.1 Principios relativos a los emisores

14 Se realizard una difusion completa, puntual y exacta de los resultados financieros y
otra informacidn que sea pertinente para las decisiones de los inversores.

15 Los accionistas de una sociedad seran tratados de una manera justa y equitativa.

16 Las normas de contabilidad y auditoria seran de una calidad elevada y aceptable a
escala internacional.

10.2 El ambito de esta seccion y la necesidad de regular a los emisores

Esta seccion se ocupa principalmente de las ofertas publicas y la negociacion de valores. Por lo
tanto, examina el contenido de la publicidad, y la informacion sobre emisores, ofertas, admision
a cotizacion, informes periddicos y comunicaciones de hechos relevantes, absorciones o cambio
en el control o cambio de intereses relacionados con la tenencia de un valor negociado
plblicamente.?®

El término emisor debera interpretarse de una forma amplia, incluyendo a todos aquellos que
capten fondos en el mercado, pero de forma diferente a los que ofrecen participaciones en
instituciones de inversién colectiva y que se tratan en la seccion siguiente de este documento.?’
Los  requisitos de  difusion y  publicidad del tipo descrito en la

25 La obligacién de hacer una divulgacion apropiada de la informacién no se limita a los emisores. En el texto resultara evidente cuando hay
otros sometidos a una obligacion semejante.

26 La mayoria de las jurisdicciones regulan por separado las ofertas pablicas, asegurando con ello la proteccién general del pablico al tiempo que
reduciendo la carga reguladora en el caso de empresas no publicas. La definicion de lo que representa una oferta para el piblico varia como lo
hace el umbral de lo que constituye negociacion publica.

27 Los mercados de productos derivados estan en una categoria separada. Los operadores y los intermediarios del mercado deben asegurar, entre
otras cosas, la debida divulgacién de los términos de los contratos negociados, la mecéanica de negociacion y los riesgos genéricos relacionados
con el endeudamiento o el apalancamiento.
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seccion 10.4 pueden ir més alla del emisor e incluir a otras personas, como los consejeros y altos
directivos de la sociedad, los aseguradores que tomen parte, y los principales accionistas.

La regulacién aplicable a los emisores debera garantizar tanto la proteccion del inversor como un
mercado justo, ordenado y eficiente. El anexo 3 a este documento describe algunas de las demas
leyes necesarias para complementar la regulacion de valores. De especial importancia en este
contexto son:

* la constitucion de la sociedad:;

 los deberes de los consejeros y directivos;

* la regulacion de las ofertas de adquisicion y otras operaciones que tengan por objeto
un cambio de control;

* las leyes que rigen la emision de valores;

* la divulgacion de informacién a los accionistas que permita la toma de decisiones
fundamentadas en las votaciones;

« lanotificacion de participaciones accionariales significativas;

 laley de insolvencias.

10.3 Divulgacion y publicidad puntual de la informacion

A los inversores se les debera proporcionar de forma rutinaria y continuada la informacion
necesaria para la toma de decisiones de inversion que puedan estar fundamentadas. EI principio
de la divulgacién de informacion completa, puntual, exacta, actual y fiable es importante para la
toma de decisiones de inversion, y esta directamente relacionado con los objetivos de proteccion
del inversor y de consecucidn de unos mercados justos, eficientes y transparentes.

10.4 Cuando es necesaria la divulgacion

Las normas de divulgacion y publicidad de la informacién deberan cubrir, al menos:?

« las condiciones aplicables a una oferta publica de valores;

« el contenido y la distribucion de folletos y otros documentos de oferta (y, cuando sea
pertinente, documentos resumidos o de introduccion);

 otros documentos suplementarios preparados para la oferta;

» publicidad en relacion con la oferta de valores;

 informacién sobre aquellos que tienen un interés significativo en una sociedad
cotizada;

 informacién sobre aquellos que buscan el control de una sociedad (comentado mas
detalladamente a continuacion);

« informacién significativa para la fijacion del precio o el valor de un titulo cotizado;

28 Véase Informe del Comité Técnico de la OICV, septiembre 1991 (16), Ofertas internacionales de renta variable y (38), (61) y (70). Véanse
también los Informes del Comité de Desarrollo de la OICV, octubre 1992 (24), Informe sobre requisitos de divulgacion de informacion y 25 de
octubre, 1993 (32), Informe sobre divulgacién de informacion, el Informe del Comité Técnico de la OICV, octubre 1994 (39), Informe sobre
divulgacién de informacién y contabilidad y el Informe del Comité de Mercados Emergentes de la OICV, septiembre 1996 (62), Notificacién
de acontecimientos relevantes en los mercados emergentes.
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* informes periddicos;
e decisiones de los accionistas.

La divulgacion de informacion deberad ser clara, razonablemente especifica y puntual. Los
requisitos especificos de divulgacion se afadiran al requisito general. Este requisito general
puede proveer que es requerida la divulgacion de toda la informacion relevante para la toma de
una decision de inversién. Otro planteamiento al requisito general determina que se requiera la
divulgacion de toda la informacion necesaria para evitar que divulgaciones parciales sean
engafiosas.”

La regulacién debera garantizar la suficiencia y la exactitud de la informacién. Por lo general
esto puede comportar sanciones o la responsabilidad de la sociedad emisora y de las personas
responsables que no cumplan con la debida diligencia sus deberes de recopilacion y provision de
informacion. La regulacion debera asegurar que se asume la responsabilidad adecuada respecto
al contenido de la informacion y, dependiendo de las circunstancias, entre los susceptibles de
asumir la responsabilidad pueden encontrarse la sociedad emisora, los aseguradores, los
promotores, los consejeros, los apoderados de la sociedad, y los expertos y asesores que
autoricen ser nombrados en la documentacion o que presten asesoramiento.

Los reguladores también tienen que considerar cuidadosamente las circunstancias en las que
puede ser necesario para el debido funcionamiento del mercado el permitir una divulgacion que
no sea total: por ejemplo, de secretos comerciales o procesos de negociacion incompletos. En
las circunstancias especiales en las que el mercado requiera alguna excepcion al objetivo de
divulgacion plena y puntual de la informacion, los reguladores pueden verse obligados a llevar a
cabo suspensiones temporales de negociacién o imponer restricciones a la negociacion de
aquellos que estén en posesion de informacion mas completa. En esas circunstancias, la
negociacion de un valor deberia prohibirse a falta de una divulgacion plena de informacion.

10.5 Informacién sobre el control de las sociedades

Para salvaguardar el trato justo y equitativo de los accionistas, la regulacién debera requerir que
se informe sobre las acciones en poder de los directivos de la compafia y de aquellas personas
gue posean una participacion significativa. Esto, por lo general, se considera informacién
necesaria para la toma de decisiones de inversion en el mercado secundario que estén
fundamentadas.

El grado en que se requiere la divulgacion de este tipo de informacidon varia entre jurisdicciones,
pero por lo general se fija en un nivel muy inferior al que podria considerarse como una
participacién de control. Por lo tanto, pueden ser apropiados requisitos de divulgacion mas
estrictos en aquellos casos en los que existan personas que tengan la intencion de alcanzar una
participacién de control en una sociedad.

29 Deberia también hacerse referencia a la denominada regulacion "basada en méritos" en la que el regulador asume alguna responsabilidad sobre
la evaluacion de la calidad de una oferta propuesta. Este planteamiento se asocia en general con los mercados emergentes y puede ser de especial
beneficio cuando un mercado carece de un grupo de analistas y asesores que pudieran analizar la informacién si ésta estuviera publicamente
disponible. Por lo tanto, en general se considera transitoria y no necesaria en un mercado plenamente desarrollado.
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La naturaleza de la divulgacion requerida también varia, pero por lo general se considera que la
publicidad plena cumple mejor la Idgica subyacente de la divulgacion cuando se ha producido o
se piensa en un cambio de control en una sociedad. La regulacién debera tener en cuenta las
necesidades de informacion de los accionistas de la sociedad en cuestion.

La informacion necesaria para permitir que se tomen decisiones fundamentadas variara segun la
naturaleza de la operacion, pero el objetivo general sigue siendo valido para las ofertas
dinerarias, las ofertas mediante licitacion y canje, las combinaciones empresariales y las
privatizaciones. En general, en las circunstancias descritas en la frase anterior, esto requerira que
los accionistas de una sociedad:

» tengan tiempo razonable para considerar cualquier oferta a través de la cual una
persona adquiriria una participacion significativa en la sociedad,;

» se les suministre informacién suficiente para permitirles evaluar los beneficios de
cualquier propuesta segun la cual una persona adquiriria una participacion
significativa en la sociedad;

» en la medida de lo posible, tengan oportunidades razonables y equitativas para tomar
parte en cualesquiera beneficios que les correspondan a tenor de cualquier propuesta,
segun la cual una persona adquiriria una participacion significativa en la sociedad;

* reciban un trato justo y equitativo (en especial los accionistas minoritarios) en relacion
con la propuesta;

* no queden en situacion de desventaja desleal debido al trato y a la conducta de los
consejeros de cualquiera de las partes de la operacion o a la actuacion de mala fe de
los consejeros cuando respondan a o hagan recomendaciones respecto a la propuesta.

10.6  Principios de contabilidad y auditoria

La fiabilidad de la informacion financiera y la posibilidad de contrastarla es crucial para la toma
decisiones fundamentadas. El objetivo de los estados financieros generales es proporcionar
informacion sobre la situacion financiera, los resultados de explotacion, el cashflow y los
cambios en el accionariado de una empresa, que sea Util para la toma de decisiones de una
amplia gama de usuarios. Los estados financieros deberan caracterizarse por ser comprensibles,
consistentes, pertinentes, fiables y comparables. Asimismo, estos estados deberian mostrar el
resultado de la gestion de las compaiiias y la responsabilidad de sus gestores en relacién a los
recursos que se les confian. La aplicacién de principios de contabilidad y auditoria de alta
calidad proporcionan un marco para otras obligaciones relacionadas con la difusion de
informacion.

Los principios de contabilidad y de auditoria son salvaguardas necesarias para que la
informacion financiera sea fiable.

Los principios contables deberian asegurar que esta disponible la informacion fundamental.
Deberian existir principios de amplio alcance y bien definidos que sean de una calidad elevada y
aceptable a escala internacional, y proporcionar una informacién exacta y pertinente sobre el
comportamiento financiero.
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Se deberia pretender que la regulacién asegure:

» La puntualidad y la pertinencia de la informacion proporcionada a los accionistas y a
los inversores potenciales.

* Un mecanismo apropiado para fijar normas de calidad y garantizar que, si surgiera
algun conflicto o incertidumbre, las normas pueden ser objeto de una interpretacion
autoritaria y puntual que se apligue consistentemente.

» Una verificacion independiente de los estados financieros y el cumplimiento de los
principios contables mediante una auditoria profesional externa.

* Que toda auditoria se realice conforme a normas bien definidas y aceptables a escala
internacional.

* Normas disefiadas para garantizar la independencia del auditor.

* Que cuando esté disponible un conjunto de normas internacionales aceptables para el
regulador, su uso se permita para una captacion transfronteriza de capitales que sea
mas eficiente a través del suministro de informacion que sea comparable
internacionalmente.30

» Un mecanismo para exigir el cumplimiento de las normas de contabilidad y auditoria.

30 Véase el Acuerdo 12 de la OICV.
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11. Instituciones de inversion colectiva®

11.1 Principios relativos a las instituciones de inversion colectiva

17 El sistema regulador fijara normas para conceder autorizaciones/licencias y regular a
aquellos que deseen comercializar 0 gestionar una institucion de inversion colectiva.

18 El sistema regulador estipulara normas que rijan la forma legal y la estructura de las
instituciones de inversidn colectiva y la segregacion y la proteccién de los activos de
los clientes.

19 La regulacion exigira la divulgacion, segin se expone en los principios para los
emisores, que sea necesaria para evaluar la idoneidad de una institucion de inversion
colectiva para un inversor concreto y el valor de la participacion del inversor en la
institucion.

20 La regulacion asegurara que existe una base conveniente y publicamente conocida
para la valoracion de los activos y la fijacion de precio y el reembolso de
participaciones en una institucion de inversion colectiva.

11.2  Ambito de esta seccién

El término instituciones de inversion colectiva incluye los fondos de inversion con capital
variable autorizados en los que se pueden rescatar las participaciones, ya sea de forma continua o
periédicamente.  También incluye las instituciones de capital fijo cuyas acciones o
participaciones se negocian en el mercado de valores. Ademas incluye los fondos de inversion,
los modelos contractuales y OICVM europeo (organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios).*

La forma legal adoptada por las instituciones de inversion colectiva varia entre jurisdicciones
pero, en todas ellas, se estan convirtiendo en un medio cada vez méas importante para que los
inversores logren una diversificacion de riesgos en sus inversiones.

La regulacion apropiada de las instituciones de inversion colectiva es esencial para el objetivo de
proteccion del inversor y deberia garantizar que los inversores tienen acceso a un mercado justo.
Los inversores de las instituciones de inversién colectiva dependen de las entidades gestoras de
las instituciones para gestionar sus fondos y actuar en su mejor interes.

31 Véase en general el Informe del Comité Técnico de la OICV, octubre 1994 (40), Informe sobre la gestion de inversiones y el Informe del
Comité Técnico de la OICV, septiembre 1997 (68), Principios para la supervision de operadores de instituciones de inversion colectiva.

32 En algunas jurisdicciones, los fondos con capital fijo no estan sujetos a requisitos especiales de autorizacién o supervision y, en cambio, estan
regulados conforme a los términos de las normas pertinentes de cotizacion en la bolsa.
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11.3 Aptitud para actuar como gestor

Deberian existir criterios claros sobre la aptitud para gestionar una institucion de inversion
colectiva. La proteccion del inversor es el objetivo clave y en la medida en que un régimen
regulador impone requisitos especificos, entre los factores que se pueden considerar estan:

» lahonestidad y la integridad del gestor;

» la competencia para desempefiar las funciones y los deberes de un gestor;
* la capacidad financiera;

* los poderes y deberes especificos del gestor;

* los procedimientos de gestion interna.

11.4  Supervision de conducta, conflictos de intereses y delegacion

El sistema regulador debera exigir la supervision de una institucion concreta durante toda su
vida. La supervision de un gestor debera promover elevados niveles de competencia, integridad
y operativa leal. Deberian existir poderes claros respecto a:

* inscripcion y autorizacién de una institucion;

* inspecciones para asegurar el cumplimiento por parte de las gestoras de instituciones
de inversion colectiva;

* investigaciones de presuntas violaciones;

* actuacion de subsanacion en el supuesto de violacion o incumplimiento.

Estos poderes deberian ser suficientes para permitir actuaciones respecto a todas las entidades
supervisadas que tengan responsabilidades en la institucion gestionada.

Para asistir en la supervision y promover el cumplimiento de las normas, también deberian
existir responsabilidades claras sobre el mantenimiento de registros de las operaciones de la
institucion.

La gestion de una institucion de inversion colectiva plantea potenciales conflictos entre los
intereses de los inversores en la institucion y los de los gestores o sus asociados. La regulacion
debera garantizar que se minimiza la posibilidad de que surjan conflictos y asegurar que se haga
publico cualquier posible conflicto que surja. Los gestores no deberan beneficiarse perjudicando
a los inversores de una institucion. En general, ésto requerira regulacion que cubra materias tales
como el principio de prioridad de intereses para el cliente, la negociacion apropiada y la
asignacion puntual de las operaciones, las comisiones, las operaciones con terceros vinculados y
los acuerdos de aseguramiento.

Es habitual que haya aspectos de la gestion de las instituciones de inversion colectiva que son
realizados por personas delegadas. La eficacia de la regulacion béasica de una institucion
colectiva no debera verse perjudicada en caso de delegacion. El delegado deberd cumplir todos
los requisitos que la regulacion exige a la persona o entidad principal.
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11.5 Forma legal y estructura®

El sistema regulador debera ocuparse de la forma legal y la estructura de las instituciones de
inversion colectiva, para permitir a los inversores evaluar sus intereses y derechos y asegurar que
el conjunto de los fondos de los inversores se diferencie y esté segregado de los activos de otras
entidades.

Asimismo, el riesgo de incumplimiento de una institucion de inversion colectiva esta relacionado
con su naturaleza juridica y estructura. y, por ello, estos aspectos deben darse a conocer a los
inversores.

El sistema regulador debe asegurar que estos riesgos para los inversores se cubren, ya sea
mediante ley, normas de conducta o condiciones obligatorias en los documentos constitutivos de
la institucion.

11.6 Difusion de informacion a los inversores

Debera existir el requisito de que los aspectos mas importantes para la valoracion de una
institucién sean objeto de publicacion entre los participes y los inversores potenciales. La
publicidad sobre una institucion de inversion colectiva deberia ayudar a los inversores a entender
la naturaleza del vehiculo de inversion y la relacion entre riesgo y rentabilidad, de manera que
los inversores que evallen el comportamiento de la institucion no se centren exclusivamente en
la rentabilidad, sino también en el riesgo asumido para conseguir esa rentabilidad.®* Sin
embargo, los inversores deberian ser libres de elegir el riesgo de mercado al que se exponen, por
lo que debera también existir una publicidad clara de las politicas de inversion.

El objetivo de la publicidad deberia ser:

 proporcionar a los inversores informacién suficiente para evaluar si la institucion es un
vehiculo apropiado de inversion para ellos, y en qué medida;

» proporcionar informacion puntualmente, en un formato facilmente comprensible,
teniendo en cuenta el tipo de inversor.

Un aspecto especial de la difusion de informacion que requiere mucha atencion es la publicacion
de todas las comisiones y otros gastos que se pueden cobrar a la institucion.

La supervision de una gestora de una institucion de inversion colectiva deberia asegurar que se
ha seguido la politica de inversion o la estrategia de negociacion de la institucion o cualquier
politica requerida por la regulacion, y que se han cumplido todas y cualesquiera de las
restricciones sobre el tipo o el nivel de las inversiones.

33 Véase en general el Informe del Comité Técnico de la OICV, septiembre 1996 (60), Directrices sobre disposiciones de custodia para las
instituciones de inversion colectiva.

34 Véase en general el Informe del Comité Técnico de la OICV, septiembre 1996 (59), Divulgacion del riesgo - Documento para debate.
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11.7 Proteccion de los activos de los clientes®

Los reguladores deberan reconocer los beneficios que representan para la proteccion del inversor
y la confianza en los mercados financieros unos mecanismos efectivos para proteger los activos
de los clientes del riesgo de pérdida y de la insolvencia de las entidades de inversion. Los
activos de clientes abarcan dinero, valores y posiciones, incluyendo, en el caso de los productos
derivados, los importes devengados o los productos liquidos de los mismos, que son mantenidos
0 controlados por cuenta de los inversores en una institucion de inversion colectiva.

Los reguladores deberian aplicar en el seno de sus jurisdicciones los mecanismos que mejor
logren el objetivo global de la proteccion de activos de clientes, teniendo en cuenta sus leyes,
normativas y practicas sobre insolvencia y servicios de inversion, y las necesidades de la
eficiencia del mercado y la proteccion del inversor.

Los reguladores deberian revisar la suficiencia de las disposiciones en el seno de su jurisdiccion
para asegurar que los valores en proceso de liquidacion no se mezclan con aquellos que
pertenecen a la entidad de inversion.

11.8 Valoracion de activos y fijacion de precios

La regulacién deberia tratar de asegurar que los activos totales de una institucion de inversion
colectiva estan valorados adecuadamente, y que el valor liquidativo neto de la institucion se
calcula correctamente®®. La informacion sobre el valor de los activos y la fijacién de precios
deberia permitir al inversor evaluar la rentabilidad de sus participaciones a lo largo del tiempo.
Generalmente, los intereses del inversor estdn mejor protegidos si la informacién a la que éste
tiene acceso esta basada en una valoracion a precios de mercado, siempre que se puedan
determinar precios de mercado u otros precios justos fiables.*’

11.9 Reembolso de participaciones en una institucion de inversion colectiva

La ley o las normas que rigen las instituciones de inversion colectiva deberian permitir a los
inversores rescatar las participaciones sobre una base que esté claramente expuesta en los
documentos de constitucion de la institucién, y deberian asegurar que los derechos de suspension
protegen los intereses de los inversores. Los reguladores deberian ser informados siempre de
cualquier suspension de los derechos de reembolso.

35 Veéase en general el Informe del Comité Técnico de la OICV, agosto 1996 (57), Proteccién de los activos de clientes y el Acuerdo 20 de la
olcv.

36 Informe del Comité Técnico de la OICV, septiembre 1997 (68), Principios para la supervision de los operadores de instituciones de inversion
colectiva.

37 Requisito obligatorio en algunas jurisdicciones.
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11.10 Cooperacién internacional en la regulacion®

Un namero creciente de instituciones de inversion colectiva se estan comercializando entre
fronteras jurisdiccionales. También es habitual que los promotores, gestores y depositarios de
estas instituciones estén situados en varias jurisdicciones diferentes, e incluso la jurisdicciones en
las que se comercializan las instituciones pueden diferir entre si*®. La aprobacién de las
instituciones deberia tener en cuenta la posible necesidad de cooperacion internacional. Estas
materias se cubren de forma mas general en la Seccion 9.3.

38 Veéase en general el Informe del Comité Técnico de la OICV, junio 1996 (54), Cooperacion reguladora en casos de emergencia - Documento
para debate.

39 Véase en general el Informe del Comité Técnico de la OICV, junio 1996 (52), Documento para debate sobre la cooperacién internacional en
relacion con la actividad transfronteriza de las instituciones de inversion colectiva.
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12. Intermediarios del mercado

12.1 Principios relativos a los intermediarios del mercado

21 La regulacién estipulara normas minimas de entrada para los intermediarios del
mercado.

22 Se fijaran requisitos de capital minimo inicial y recursos propios minimos exigibles,
asi como otros requisitos prudenciales para los intermediarios del mercado, que
reflejen los riesgos que los intermediarios asumen.

23 Los intermediarios del mercado vendran obligados a cumplir unas normas de
organizacion interna y conducta operativa encaminadas a proteger los intereses de los
clientes, a asegurar una correcta gestion del riesgo y segun las cuales la direccion del
intermediario acepte la principal responsabilidad en estas materias.

24 Existiran procedimientos para los casos de quiebra de un intermediario del mercado a
fin de minimizar los dafios y las perdidas de los inversores y contener el riesgo en el
sistema.

12.2  Ambito de esta seccién

En esta seccion, la expresion "intermediarios del mercado” incluye en general a aquellos que
realizan las actividades de gestionar carteras individuales, ejecutar 6rdenes, operar con valores o
distribuirlos y proporcionar informacion pertinente para la negociacion de valores.

La regulacion para los diversos tipos de intermediarios debera atender a los criterios de acceso,
los requisitos de capital y otros requisitos prudenciales, la supervision rutinaria y las normas de
conducta de los intermediarios autorizados, y las consecuencias del incumplimiento y la quiebra
financiera.

La supervision de los intermediarios del mercado deberd estar dirigida esencialmente a las areas
en las que pueden correr riesgo su patrimonio, los fondos de los clientes y la confianza del
plblico™. Estas abarcan los siguientes riesgos:

 la incompetencia 0 una mala gestion de riesgos puede llevar a errores en la correcta
ejecucion de las operaciones y su liquidacion o errores a la hora de prestar el
asesoramiento adecuado;

* la violacion del deber puede llevar a apropiacién indebida de los fondos o activos de
los clientes, el mal uso de las instrucciones del cliente a efectos de las operaciones del

® Ver las resoluciones 13 y 27 de 10SCO. Ver también los informes del Comité Técnico de IOSCO de mayo de 1998, "Metodologia para
determinar las normas sobre el capital minimo exigible a los intermediarios de valores con actividad transfronteriza importante, que permiten el
uso de modelos estadisticos de medicion y valoracion del riesgo en determinadas circunstancias(77); y la gestion y control del riesgo para las
empresas de valores y sus supervisores", mayo 1998 (78), y la resolucion 18 de IOSCO y, en particular, el debate sobre los distintos tipos de
riesgo a los que los intermediarios pueden tener que enfrentarse, como son: riesgo de mercado, crédito, liquidez, operacional, legal y sistémico.
Ver también el "Marco para la difusion de informacién sobre las transacciones y operaciones con productos derivados de bancos y empresas de
inversion (81)". Informe conjunto de el Comité de Basilea y el Comité Técnico de IOSCO (2 de septiembre de 1998)
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propio intermediario (“front running"), la manipulacién y otras irregularidades en la
negociacion, o fraude por parte del intermediario o sus empleados;

* la insolvencia de un intermediario puede dar lugar a pérdida del dinero del cliente, de
valores o de oportunidades de negociacion, y puede reducir la confianza en el mercado
en el que participa el intermediario.

12.3  Autorizaciones y supervision

La concesion de autorizaciones*" y la supervisién de los intermediarios del mercado deberén fijar
normas minimas para los participes del mercado y aportar coherencia en el tratamiento de todos
los intermediarios situados de forma similar. También debera reducir el riesgo de pérdida para
los inversores, derivada de conducta negligente o ilegal o de un capital insuficiente.

El proceso de concesion de autorizaciones deberia requerir una evaluacion completa del
solicitante y de todos aquellos que estan en una posicion que les permite controlar o influir
sustancialmente en el solicitante.

La autoridad que concede la autorizacion deberd tener la facultad de retirar o suspender dicha
autorizacion o sino sancionar a la persona autorizada, siempre que no se cumplan los criterios de
acceso.

Los cambios en el control o los casos de influencia sustancial deberan ser comunicados a la
autoridad competente a fin de asegurar que la evaluacion inicial del intermediario sigue siendo
valida. El regulador debera tener poder para retirar una autorizacion o una licencia en los casos
en que el cambio en el control da lugar al incumplimiento de los requisitos pertinentes.

Deberan tenerse en cuenta las siguientes cuestiones:

» La regulacién debera fijar claramente las condiciones de acceso. Dichas condiciones
deberén aplicarse consistentemente y no tienen que estar determinadas por el
regulador, sino que, por ejemplo, cuando la responsabilidad le incumbe a una
organizacion autorregulada, el proceso debera estar supeditado a la correspondiente
supervision por parte del regulador.

» La regulacion debera determinar si la participacion de un intermediario en el mercado
debe basarse en la demostracion del conocimiento, los recursos y las habilidades
apropiadas, asi como de su ética profesional (incluyendo el estudio de su conducta en
el pasado).42

» El regulador deberd tener la facultad de rechazar la concesién de la autorizacion a un
intermediario cuando no se cumplan estos criterios.

» Debera existir un requisito de capital inicial para las casas de valores como condicion
de acceso al mercado. Con esto se asegura que los propietarios de una empresa tienen
una participacién financiera directa en el negocio. El requisito de capital debera

41 El uso de la autorizacion, el registro o la licencia depende de la normativa de cada jurisdiccion.

42 Muchas jurisdicciones establecen criterios detallados relativos a la educacion, formacién, experiencia, idoneidad y propiedad de un solicitante,
€omo requisitos necesarios para la concesion del permiso a una persona. El objetivo de estos criterios es proteger al inversor.
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mantenerse y ser objeto de informacién periddica al regulador o al SRO competente.
Los requerimientos de recursos propios minimos deberan estar relacionados
directamente con la naturaleza de las actividades y el volumen de negocio de un
intermediario.  La situacion financiera del intermediario deberda ser auditada
periédicamente por auditores independientes.

Para asegurar que la vigencia de la autorizacion sigue siendo apropiada, deberd existir el
requisito de actualizacién periddica de la informacion pertinente y la obligacion de declarar
cambios relevantes de las circunstancias que afectan a las condiciones iniciales sobre las que se
concedié de la autorizacion.

Para conseguir una mejor proteccion de los intereses de los inversores, el regulador debera
asegurar que el pablico tiene acceso a la informacion pertinente relativa al intermediario
autorizado, como la categoria de la autorizacion mantenida, el d&mbito de las actividades
autorizadas, la identidad de la alta direccion y de aquellos autorizados para actuar en nombre del
intermediario.*

12.4  Adecuacion del capital*

La proteccion de los inversores y la estabilidad de los sistemas financieros se realzan con una
supervision adecuada de las normas sobre requerimientos de capital o recursos propios minimos
exigibles.

Las normas sobre adecuacion del capital®® promueven la confianza en los mercados financieros y
deberian estar disefiadas para permitir que una entidad absorba pérdidas, especialmente en el
supuesto de grandes oscilaciones adversas en el mercado, y para lograr un entorno en el que una
entidad de valores pueda liquidar su negocio en un periodo relativamente corto sin pérdida para
sus clientes o para los clientes de otras entidades, y sin distorsionar el funcionamiento ordenado
de los mercados financieros. Las normas sobre el capital deberdn estar disefiadas para
proporcionar a las autoridades supervisoras tiempo para intervenir y lograr el objetivo de una
liquidacion ordenada.

Toda entidad de valores debera asegurar que mantiene los recursos financieros suficientes para
cumplir sus compromisos empresariales y para soportar los riesgos a los que esté expuesto su
negocio. Estos riesgos puede ser consecuencia de actividades de filiales no autorizadas o surgir
por operaciones contabilizadas fuera de balance, y la regulacion deberd tener en cuenta la
necesidad de informacion sobre las actividades de estas filiales.

43 La informacion debe estar libremente disponible y ser facilmente accesible. Debe mantenerse en un depoésito central del regulador o de la
SRO.

44 Véase el Informe del Comité Técnico de la OICV, mayo de 1998, Metodologias para determinar los niveles minimos de capital para las casas
de valores activas a escala internacional, que permitan el uso de modelos estadisticos de medicién y valoracién de riesgos en determinadas
condiciones; y gestion de riesgos y directrices de control para las entidades de valores y sus supervisores, mayo de 1998 (78). Ver también la
resolucion 18 de la OICV.

45 Véase el Informe del Comité Técnico de la OICV, 13 de noviembre de 1990 (14), Requisitos de capital para las entidades multinacionales de
valores.
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El analisis de la suficiencia del capital debera atender a los riesgos a los que se enfrentan las
entidades de valores, teniendo en cuenta la naturaleza de sus actividades y su volumen de
negocio.

12.5 Las normas de conducta y otros requisitos prudenciales*®

Los intermediarios del mercado deberan comportarse de manera que se protejan los intereses de
sus clientes y la integridad del mercado.*’

El equipo directivo de un intermediario del mercado seréa el principal responsable de asegurar el
mantenimiento de normas apropiadas de conducta y la observancia por la entidad en su conjunto
de los debidos procedimientos. Esto incluye la gestion apropiada de los riesgos relacionados con
la actividad y el negocio del intermediario*. No debe esperarse que la regulacién elimine el
riesgo en el mercado™, pero si que asegure que ese riesgo se gestiona debidamente. Es necesaria
la evaluacion periddica de los procesos de gestion de riesgos en el seno de una entidad regulada.
Las SRO y otros terceros, como los auditores externos, pueden prestar su asistencia en este
proceso.

Pueden darse casos de incumplimiento operativo a pesar de la existencia de procedimientos
internos disefiados para impedir la mala conducta o la negligencia. No es practico que el
regulador supervise constantemente la observancia de estos procedimientos internos. Esta
responsabilidad le incumbe a la alta direccion del intermediario. La alta direccion debe asegurar
que puede cumplir esa responsabilidad. Sus miembros deben comprender la naturaleza del
negocio de la entidad, sus procedimientos de control interno y sus politicas sobre asuncién de
riesgos. Deben entender claramente el alcance de sus propias facultades y responsabilidades.
Deben tener acceso a toda la informacion pertinente sobre el negocio en cada momento, y contar
con todo el asesoramiento necesario sobre dicho negocio y sobre sus propias responsabilidades.
Dicha informacién también debe ponerse a disposicion del regulador, previa peticion de éste.

Los detalles de la organizacion interna apropiada de una entidad variaran segun el tamafio de la
misma, la naturaleza de su negocio y los riesgos que asume, pero en general la regulacion de los
intermediarios del mercado debera observar las pautas siguientes:

 Integridad y diligencia - Una entidad deberd observar las més elevadas normas de
integridad y operativa justa y debera actuar con el cuidado y la diligencia debidos, en
el mejor interés de sus clientes y de la integridad del mercado.

46 Véase Documento de Consulta (2) de la OICV, Gestion de riesgos y directrices de control para las entidades de valores y sus supervisores,
mayo de 1998.

47 VVéase Acuerdo 16 de la OICV. Véase también el Informe del Comité Técnico de la OICV, 9 de julio de 1990 (8), Principios internacionales
de conducta.

48 Véase el Informe del Comité Técnico de la OICV, julio de 1994 (35), Mecanismos de control de la gestion del riesgo operativo y financiero
para las actividades en productos derivados "over the counter" de las entidades de valores reguladas.

49 En este sentido, "riesgo operativo" se refiere en general al riesgo de pérdida por un fallo de los sistemas o una conducta deliberada o
negligente del personal.
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» Condiciones contractuales - Generalmente sera necesario y conveniente un contrato
escrito que especifique los compromisos con el cliente. De forma similar, toda entidad
debera estar preparada para proporcionar al cliente un informe completo y adecuado
sobre el cumplimiento de sus responsabilidades hacia el mismo.

» Informacion sobre clientes - Toda entidad deberd solicitar a sus clientes cualquier
informacion sobre sus circunstancias y objetivos de inversion que sea pertinente para
los servicios que presta. Deberan establecerse politicas y procedimientos que aseguren
la integridad, la seguridad, la disponibilidad, la fiabilidad y la exhaustividad de toda la
informacion, incluyendo la documentacién y los datos registrados electronicamente,
que sea necesaria para las operaciones de la entidad. Cuando las actividades de un
intermediario incluyen la prestacion de asesoramiento especifico, es de especial
importancia que el asesoramiento se preste con el debido conocimiento de las
necesidades y las circunstancias del cliente: una cuestion que debera estar siempre
incluida en las normas de conducta es el principio de "conocimiento del cliente™ por
parte del intermediario.

 Informacion para los clientes - Toda entidad debera aportar a sus clientes, de una
forma completa y puntual, la informacion necesaria para que éstos tomen decisiones
consistentes y razonadas sobre sus inversiones. Puede ser necesario que la regulacion
garantice la difusion de informacion de una forma especifica cuando los productos
impliquen un riesgo que al inversor normal no le resulte aparentemente obvio. Los
procesos de contratacion y formacion deberén garantizar que el personal que presta
asesoramiento sobre inversiones comprende las caracteristicas de los productos sobre
los que tiene gque asesorarso.

» Activos de los clientes - Cuando una entidad tiene el control o es responsable de la
proteccion de activos pertenecientes a un cliente, ésta deberd asegurar la debida
proteccion de los mismos (por ejemplo, a traves de la segregacion e identificacion
separada de estos activos) conforme a la responsabilidad que ha aceptado. El objetivo
de estas medidas es: proporcionar proteccion contra el desfalco; facilitar el traspaso de
posiciones en casos de distorsiones serias del mercado; impedir el uso de los fondos de
los clientes para negociacion por cuenta propia o para financiar las operaciones del
intermediario; y ayudar a una liquidacién ordenada en caso de insolvencia de una
entidad concreta, si ello fuera necesario.

 Practicas de mercado - Toda entidad debera observar elevadas normas de conducta en
el mercado, y también deber& cumplir cualquier ley, cddigo o norma pertinente que le
sea aplicable. El cumplimiento por parte de la entidad de todos los requisitos legales
aplicables, asi como de las politicas y los procedimientos internos de la propia entidad,
deberad ser supervisado por un area separada que dependa directamente de la alta
direccion, y que posea una estructura que asegure su independencia con respecto a las
divisiones operativas.

50 Los reguladores también deberan desempefiar un papel activo a la hora de facilitar programas de formacion y desarrollo.
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Controles operativos - Deberan establecerse politicas y procedimientos y controles
operativos efectivos en relacion con la actividad diaria de la entidad. La "eficacia” de
estos procedimientos y controles operativos deberd ser evaluada en funcion de su
utilidad. La utilidad de dichos controles debera ser valorada en funcion de que éstos
aseguren:

un intercambio efectivo de informacion entre la entidad y sus clientes, incluyendo
la comunicacion necesaria de informacién a éstos;

la integridad de las préacticas de la entidad en materia de negociacion, incluyendo
el tratamiento de todos los clientes de una manera justa, honesta y profesional;

la salvaguarda de los activos, tanto de la entidad como de sus clientes, frente al
uso o la disposicion no autorizado;

el mantenimiento de registros contables y otros registros aplicables apropiados, y
la fiabilidad de la informacion;

el cumplimiento de todos los requisitos legales y reguladores pertinentes; y

la segregacion apropiada de los deberes y las funciones clave, especialmente
aquellos que, cuando son realizados por la misma persona, pueden dar lugar a
errores no detectados o pueden ser susceptibles de abusos que expongan a la
entidad o a sus clientes a riesgos indebidos.

Conflictos de intereses - Toda entidad debera intentar evitar que surja un conflicto de
intereses, pero, si existen conflictos potenciales, debera asegurar el tratamiento justo
de todos sus clientes mediante una divulgacion apropiada de informacién, normas
internas de confidencialidad o no actuando cuando no se puede evitar el conflicto.
Ninguna entidad debera colocar sus intereses por encima de los de sus clientes.

Negociacion por cuenta propia - Deberan existir politicas claras dentro de cada
entidad, que cubran las circunstancias en las que estd permitida la negociacion por
cuenta propia. EIl regulador deberd obtener informacion sobre la negociacion por
cuenta propia de una entidad regulada y determinar si los recursos propios de la
entidad son suficientes en relacion con el riesgo derivado de sus operaciones por
cuenta propia. La informacion proporcionada debera ser suficiente para permitir una
comprension global del negocio y del perfil de riesgo de una entidad y sus filiales.
También debera permitir el control de las transacciones objeto de depdsito de
margenes y la deteccion de conflictos de intereses o de practicas de manipulacion.
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12.6  Actuacion en el supuesto de quiebra financiera de un intermediario®
La quiebra de un intermediario puede tener consecuencias para el sistema en su conjunto.

El regulador debera tener un plan claro para hacer frente a la posible de quiebra de los
intermediarios financieros. Las circunstancias del fracaso financiero son impredecibles, de modo
que el plan tiene que ser flexible.

El regulador debera tratar de minimizar los dafios y las pérdidas para los inversores, derivados de
la quiebra de un intermediario. Puede ser necesaria una combinacion de actuaciones para
restringir conductas indebidas, asegurar que los activos son debidamente gestionados y
proporcionar informacion al mercado.

Dependiendo del modelo regulador vigente en la banca nacional, también puede ser necesario
cooperar con los reguladores bancarios, y si las disposiciones nacionales lo exigen, con los
reguladores de las insolvencias. Como minimo, el regulador debera haber identificado las
personas clave de contacto en otras entidades reguladoras nacionales y extranjeras.

12.7  Supervision de los intermediarios

La regulacion debera asegurar que existe la debida supervision constante y rutinaria respecto a
los intermediarios del mercado.*

La regulacién debera estipular:

» Poderes de inspeccién - El regulador debera tener derecho a inspeccionar los libros,
registros y operaciones de un intermediario del mercado, para asegurar el
cumplimiento de todos los requisitos pertinentes, incluso en ausencia de sospecha de
violacién de conducta. Deben existir requisitos complementarios para el
mantenimiento de registros completos sobre las operaciones realzadas por el
intermediario.

» Poderes de investigacion y aplicacion de la ley - El regulador, u otra autoridad
competente, deberd contar con la gama completa de facultades de investigacion y
aplicacion de medidas correctoras, comentados en la seccion 8 de este documento,
para los casos de presuncion de violacion o violacion real.

 Disciplina y revocacion - Debe haber un proceso justo y rapido que promueva la
disciplina y, si es necesario, la suspensién o revocacion de una autorizacion. La
disciplina y la revocacion de autorizaciones podria delegarse en un SRO aceptable
pero solo con la supervision del regulador y no de forma exclusiva.

51 Véase Informe del Comité Técnico de la OICV, 7 de marzo de 1996 (49), Informe sobre cooperacion entre las autoridades del mercado y
procedimientos en caso de incumplimiento.

52 Véanse Acuerdos 35, 37, 39 y 40 de la OICV.
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* Reclamaciones - Debera existir un mecanismo eficaz y efectivo para resolver las
reclamaciones de los clientes.

12.8 Asesores de inversiones

Los asesores de inversiones son aquellos que se dedican principalmente a la actividad de asesorar
a otros respecto al valor de los titulos o la conveniencia de invertir en valores, comprarlos o
venderlos.

Si un asesor de inversiones también opera por cuenta de clientes, los controles sobre el capital y
otros aspectos operativos antes comentados, aplicables a otros intermediarios del mercado,
también seran aplicables al asesor. Si el asesor no opera, pero le esta permitido tener el depésito
de activos de clientes, la normativa debera estipular la proteccion de dichos activos, incluyendo
su segregacion e inspecciones periddicas (ya sea por el regulador o un tercero independiente).

Al regular las actividades de los asesores de inversiones, el regulador puede decidir hacer
hincapié en los criterios sustantivos de la autorizacion, y los requisitos sobre capital y otros
recomendados para la regulacion de otros intermediarios del mercado en las Secciones 12.3 -
12.6. Por otra parte, el regulador puede optar por un régimen basado en la difusion de
informacion, disefiado para permitir que los potenciales clientes asesorados seleccionen a sus
asesores sobre una base informada.

Sin embargo, el régimen regulador seleccionado deberd contener, como minimo, los siguientes
elementos:

* un régimen adecuado de concesion de licencias para actuar como un asesor de
inversiones y garantizar el acceso a una lista actualizada de asesores de inversiones;

* la prohibicion a la concesion de autorizaciones a personas que hayan violado leyes
sobre valores u otras leyes financieras, o leyes penales durante un periodo de tiempo
determinado previo a su solicitud,;

* requisitos sobre la llevanza de registros;

* requisitos claros y detallados que expongan la informacion que el asesor debera dar a
sus clientes potenciales, incluyendo: descripciones de la preparacion académica del
asesor, experiencia pertinente en el sector, historial disciplinario (en su caso0)s3,
estrategias de inversion, estructura de comisiones y otros cargos a clientes, conflictos
potenciales de intereses, y comportamiento historico de las inversiones (en su caso).
Debera exigirse que esta informacion se actualice periédicamente y siempre que
experimente variaciones;

e normas y procedimientos disefiados para evitar promesas o garantias sobre el
comportamiento y rendimiento futuros de las inversiones, el mal uso de los activos de
clientes, y los potenciales conflictos de intereses;

» poderes de inspeccién y aplicacion de la ley.

53 Estas cuestiones son de especial importancia cuando no existen criterios de acceso basados en la educacion, la formacion o la experiencia.
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Existen asesores que solo ofrecen servicios de asesoramiento y ni operan por cuenta de terceros,
ni poseen o custodian los activos de sus clientes, ni gestionan carteras. En este caso puede ser
suficiente que estén autorizados de acuerdo con los principios antes mencionados los
intermediarios sobre cuyos servicios se asesora, no siendo por tanto necesaria una autorizacion

separada para el asesor.
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13. El Mercado Secundario

13.1 Principios relativos al mercado secundario

25 EI establecimiento de sistemas de negociacion, incluyendo las bolsas de valores,
estara sujeto a autorizacion y supervision reguladora.

26 EXxistird una supervision constante de las bolsas y los sistemas de negociacion con
objeto de asegurar que se mantiene la integridad de la negociacion mediante normas
justas y equitativas que logren un equilibrio adecuado entre las necesidades de los
distintos participes del mercado.

27 Laregulacion promovera la transparencia en la negociacion.

28 La regulacion estara disefiada para detectar e impedir la manipulacion y otras
practicas desleales en la negociacion.

29 La regulacion tendra por objeto asegurar la debida gestion de los grandes riesgos, el
riesgo de incumplimiento y la distorsion del mercado.

30 Los sistemas de compensacion y liquidaciéon de las operaciones de valores estaran
sujetos a la supervision reguladora, y disefiados para asegurar que son justos,
efectivos, eficaces y que minimizan el riesgo en el sistema.

13.2  Ambito de esta Seccién

En este documento, la palabra "mercados™ debe entenderse en su mas amplio sentido, incluyendo
las instalaciones y los servicios pertinentes para los valores de renta variable y deuda, las
opciones y los productos derivados.

Ademas de los mercados organizados tradicionales, debera entenderse que los mercados
secundarios abarcan diversas modalidades y sistemas de negociacion fuera del propio mercado.
Estos comprenden los sistemas electrénicos "bulletin board" y de disefio interno desarrollados
por los intermediarios, que habitualmente ofrecen sus servicios a otros intermediarios, bancos e
inversores institucionales que cumplen los parametros del operador en materia de créedito.

Las bolsas organizadas son el principal centro de atencion de la regulacion. La regulacion
apropiada para un mercado secundario concreto dependera de la naturaleza del mercado y sus
participantes.

La regulacién debera tener en cuenta cada vez mas la creciente globalizacion de las transacciones
y el impacto de los adelantos tecnoldgicos sobre los mercados y su infraestructura.
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13.3 Bolsas de valores y sistemas de negociacion

El nivel de la regulacion dependera de las caracteristicas del mercado, incluyendo su estructura,
el nivel de sofisticacion de los usuarios del mercado, los derechos de acceso y los tipos de
producto negociados. En algunos casos sera apropiado que un sistema de negociacion

esté exento en gran medida de una regulacion directa, pero ello requerira la aprobacion del
regulador pertinente tras la debida consideracion por éste del tipo de aprobacién (o exencién)
necesaria.

El establecimiento de bolsas o sistemas de negociacion nuevos requiere su debida aprobacion.
Cuando sea conveniente una regulacion directa, las materias pertinentes incluiran:>*

» Profesionalidad del operador - La regulacion debera evaluar la profesionalidad del
operador de un sistema de negociacién de un mercado secundario. La capacidad del
operador es un requisito de cumplimiento constante.

» Supervision del operador - El operador deberd ser responsable ante el regulador vy,
cuando asuma riesgos derivados de posiciones por cuenta propia, por compromisos de
liquidacién o garantia, debe cumplir requisitos prudenciales y otros requisitos
disefiados para reducir el riesgo de que las operaciones no se lleven a buen término.

» Admision de productos a negociacion - El regulador, como requisito minimo, debera
ser informado de los tipos de valores y productos que se negociaran en el sistema. El
regulador debera aprobar las normas que rigen la negociacion del producto. El disefio
apropiado de los términos y condiciones relativos a un producto reduce la
susceptibilidad del producto a abusos en el mercado, incluyendo la manipulacién. El
estudio de los principios de disefio del producto y las condiciones de negociacién es un
aspecto critico para asegurar un mercado justo, ordenado, eficiente, transparente y
liquido.

» Admision de los participes al sistema de negociacién - El regulador debera asegurar
que el acceso al sistema de negociacion o mercado es justo y objetivo. EI regulador
deberé supervisar los criterios y procedimientos correspondientes de admision.

* Remision de informacion sobre negociacion - El regulador debera verificar que todos
los participes del mercado con posiciones similares tienen un acceso equitativo a la
informacidn sobre la negociacion. Toda clasificacion de la categoria de los participes,
a efectos de su acceso a informacion previa a la negociacion, debera hacerse sobre una
base razonable. Si se hace una diferenciacion para el acceso a dicha informacién, ello
no debera suponer una desventaja injusta para las diferentes categorias concretas de
participes.

* 54 Véanse los Informes del Comité Técnico de la OICV, octubre de 1994 (42), Informe sobre aspectos de la regulacion de
sistemas patentados de contratacion internacional basados en pantallas, y junio de 1990 (6), Sistemas de contratacion basados en
pantallas para los productos derivados. Ver también el informe del Comité Técnico de la OICV de septiembre de 1998 (80):
"Actividad de valores a través de Internet"
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Canalizacion de ordenes - Los procedimientos del sistema para la canalizacion de
ordenes deben ser comunicados con claridad al regulador y a los participes del
mercado. Deben aplicarse con justicia y no deben ser incongruentes con la regulacion
pertinente en materia de valores (v.g. prioridad de los intereses de los clientes o
prohibicion de las practicas de "front running™).

Ejecucion de las operaciones - Las normas sobre la ejecucion de 6rdenes deben ser
comunicadas al regulador y a los participes del mercado. Deben ser aplicadas con
justicia a todos los participes.

Informacion posterior y publicacién - La informacion sobre las operaciones realizadas
debera proporcionarse a todos los participes con la misma periodicidad y contenido.
Deberd estar disponible toda la documentacion necesaria y otros registros que
permitan hacer un seguimiento de las operaciones realizadas.

Supervision del sistema y los participes por el operador - El regulador debera evaluar
la fiabilidad de todas las disposiciones hechas por el operador para el seguimiento, la
vigilancia y la supervision del sistema de negociacion y sus participes para asegurar
justicia, eficiencia, transparencia y proteccion del inversor, asi como el cumplimiento
de la legislacion sobre valores. EI operador del sistema de negociacion debera
proporcionar al regulador sus procedimientos de resolucion de incidencias y
reclamaciones, los parametros de sus sistemas técnicos y los procedimientos aplicables
a fallos operativos, informacion sobre sus sistema de llevanza de registros, informes
sobre presuntas violaciones de la ley, procedimientos para mantener los fondos y los
valores de los clientes, e informacion sobre como se compensan y liquidan las
operaciones. Deben existir mecanismos en vigor para detectar y atender los casos de
condiciones inusuales de contratacion y para cerciorarse de que, si se contravienen las
leyes, se toman las medidas necesarias cuando se detecte.

Distorsion de la negociacion - Deberan proporcionarse al regulador detalles de los
procedimientos para los casos de interrupcion de la negociacion, otras limitaciones a la
negociacion y la asistencia disponible al regulador en circunstancias de distorsion
potencial de la negociacidn en el sistema.

Las reglas y procedimientos operativos que gobiernan esas materias deben estar a disposicion de
los participes del mercado.

13.4  Supervision constante de los sistemas e informacion sobre los procesos del mercado

El regulador debe estar siempre satisfecho con que siguen en vigor las condiciones consideradas
necesarias como requisitos previos para la aprobacion.

Las modificaciones de las normas del sistema de negociacion deberan ser comunicadas a o
aprobadas por el regulador.
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La aprobacion del sistema de negociacidn debera ser revisada o retirada por el regulador cuando
se determine que el sistema no puede cumplir las condiciones de su aprobacion o la ley o la
normativa sobre valores.

13.5 Transparencia en la negociacion®

Se puede definir la transparencia como el grado en que la informacion sobre la negociacion
(tanto antes como después de las operaciones) se pone a disposicion publica en tiempo real. La
informacion previa a las operaciones se refiere a la presentacion de demandas y ofertas en firme,
tanto en los mercados cotizados como en los que se mueven por 6rdenes, como medio para
permitir que los inversores conozcan, con un cierto grado de certeza, si pueden operar y a qué
precios. La informacion posterior a las operaciones se refiere a los precios y al volumen de todas
las operaciones que realmente se cierran.

El garantizar un acceso puntual a la informacion es esencial para la regulacion de la negociacion
en los mercados secundarios. El acceso puntual a la informacion pertinente sobre negociacion
secundaria permite a los inversores cuidar mejor de sus propios intereses y reduce el riesgo de
manipulacién u otras précticas desleales en la negociacion.*®

Si un mercado permite algun grado de derogacion del objetivo de transparencia en tiempo real,
es preciso que las condiciones estén claramente definidas. La autoridad del mercado (tanto el
operador como el regulador de la bolsa, o ambos) debera, en ese caso, tener acceso a la
informacion completa para poder evaluar la necesidad de derogacion y, si es necesario,
establecer alternativas.

13.6  Prohibicion de la manipulacion y otras practicas de mercado desleales

La regulacién de la negociacién en el mercado secundario debera prohibir la manipulacion del
mercado, la conducta confusa, la operativa con informacién privilegiada y otras conductas
fraudulentas o engafiosas que pueden distorsionar el sistema de conocimiento de los precios,
distorsionar los precios y poner a los inversores en desventaja injusta.

Dicha conducta puede controlarse mediante una vigilancia directa, inspeccién, informacion,
requisitos de disefio de productos, limites de posicion, normas de precios de liquidacion o
interrupciones del mercado, complementado por una aplicacion vigorosa de las leyes y las
normas de negociacion.

El regulador debe asegurar que hay en vigor disposiciones para la supervision continua de la
negociacion. Estas disposiciones deberan desencadenar una investigacion cuando se produzca
una operativa de negociacion poco habitual o potencialmente indebida.

55 Véase Informe del Comité Técnico de la OICV, diciembre de 1992 (27), Transparencia en los mercados secundarios - sintesis del debate de la
olcv.

56 Véanse en general los comentarios de la Seccién 7.2.3. sobre el contenido de la informacién.
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Se tendra un cuidado especial para asegurar que la regulaciéon es suficiente para cubrir la
conducta entre mercados como por ejemplo, operaciones en las que el precio de un producto de
renta variable es manipulado a fin de obtener beneficios mediante la negociacién en opciones,
warrants u otros productos derivados relacionados.

Si el activo subyacente se negocia en una jurisdiccion distinta de aquella en la que se negocia el
instrumento derivado, o si se negocian productos financieros idénticos en dos jurisdicciones,
puede haber un mayor potencial de fraude o manipulacion a causa de la dificultad del regulador
de una jurisdiccion para hacer un seguimiento de la actividad del mercado directamente o para
realizar una investigacion completa de las actividades del mercado en otra jurisdiccion. Es
necesario que las autoridades reguladoras pertinentes compartan la informacion entre si, en una
medida suficiente para garantizar la aplicacion efectiva de la ley.

13.7 Grandes riesgos®’, procedimientos para casos de incumplimiento y distorsiones del
mercado

La expresion "grandes riesgos" se refiere a una posicion abierta que sea lo suficientemente
elevada como para plantear un riesgo al mercado o a una entidad de compensacion. Las
autoridades del mercado deberan hacer un seguimiento estricto de los grandes riesgos y
compartir entre si la informacion a fin de permitir una evaluacion apropiada de dichos riesgos.

Las autoridades del mercado deberan promover mecanismos para facilitar que la informacion
citada pueda ser compartida mediante los canales apropiados.

Los niveles de alarma son criterios cualitativos 0 cuantitativos que se usan para detectar una
exposicion elevada. Las autoridades del mercado deberan establecer unos niveles apropiados
que desencadenen la actuacion en sus mercados, y hacer un seguimiento constante del tamafio de
las posiciones en sus mercados. Para desempefiar esta funcion de seguimiento, las autoridades
deberan tener acceso a informacion sobre el tamafio y la propiedad beneficiaria de las posiciones
mantenidas por clientes directos de los miembros del mercado. Las autoridades del mercado
pueden entonces emprender la actuacion adecuada, tal como exigir que el miembro reduzca la
exposicion, o aumentar los requisitos de margen.

Si un miembro del mercado no pone la informacién pertinente a disposicion de la autoridad del
mercado, la autoridad debera poder tomar medidas apropiadas, tales como imponer limitaciones
sobre negociacion por parte del miembro en el futuro, exigir la liquidacion de las posiciones,
incrementar los requisitos de margen, y revocar los privilegios para operar.

Las autoridades del mercado deberan poner la informacion pertinente relativa a procedimientos
para incumplimiento en el mercado a disposicion de los participes del mercado.

Los reguladores deberan asegurarse de que los procedimientos relativos a incumplimientos son
efectivos y transparentes.

57 En general, Informe del Comité Técnico de la OICV, marzo de 1996 (49), Informe sobre cooperacion entre autoridades del mercado y
procedimientos en caso de incumplimiento.
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Las autoridades responsables de la supervision de mercados en los que se negocien productos
relacionados (de contado o productos derivados) deberan consultarse entre si lo antes posible,
con vistas a minimizar los efectos adversos de las distorsiones que la negociacion de estos
productos puedan tener en los mercados. La informacion que puede necesitarse incluye planes
para contingencias, personas de contacto y medidas estructurales para atender a las distorsiones
del mercado, e informacion sobre condiciones del mercado (tal como actuaciones emprendidas
por las autoridades responsables de la supervision del mercado, precios, actividades de
negociacion, y datos totales del mercado). Estas materias se comentan mas ampliamente en la
Seccion 12.

13.8  Compensacion y liquidacién®®

Los sistemas de compensacion y liquidacién son sistemas que proporcionan el proceso de
presentar e intercambiar datos o documentos a fin de calcular las obligaciones de los participes
del sistema, para permitir la liquidacion de estas obligaciones, y el proceso para transferir fondos
y/o valores. Las reglas y procedimientos operativos que gobiernan los sistemas de compensacion
y liquidacion deben estar a disposicion de los participes del mercado.

Debera existir una supervision directa de los sistemas de compensacion y liquidacion y de sus
operadores.

13.9 Regulacion y normas de los sistemas de compensacion y liquidacion

Los reguladores de las organizaciones de compensacion y liquidacion deberan exigir un marco
que les permita verificar la responsabilidad de dichos sistemas, para hacer un seguimiento y, si es
posible, predecir y prevenir problemas relacionados con la compensacion y la liquidacién. Esto
incluye la facultad de promover la eficiencia y la seguridad mediante la revision de los
mecanismos del sistema y el establecimiento de normas operativas. Los reguladores deberan
estar facultados para promulgar directrices que las organizaciones de compensacion y
liquidacién deben satisfacer.

La operacion de los servicios de compensacion y liquidacion debera estar sujeta a inspeccion y
revision periddica por el regulador. Las organizaciones de compensacion y liquidacién estaran
obligadas a hacer informes al regulador y pueden estar obligadas a someterse a auditorias
periddicas y, si es necesario, a auditorias y examenes especiales.

13.10 Verificacion de las operaciones en los sistemas de compensacién y liquidacion

El sistema de compensacion y liquidacion deberd estipular la verificacion expeditiva de una
operacion. La norma deberia ser una verificacion tan proxima al tiempo real como fuera posible.
Debera existir informacién disponible que registre la operacion, permita su comprobacion y
estipule la base de liquidacion. Enlaces plenamente automatizados entre el sistema de
negociacion y el sistema de liquidacion ayudaran en la verificacién. Cuando los mercados o
sistemas de negociacidn no tengan estos enlaces, deberan requerir que los participes implanten

58 Véanse los Acuerdos 13 y 27 de la OICV. Véase también el Informe del Comité de Mercados Emergentes de la OICV, noviembre de 1997
(73), Hacia un marco legal para la compensacion y la liquidacion en los mercados emergentes.
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procedimientos que aseguren una rapida y exacta transmisién de los datos sobre las operaciones
al servicio de compensacion.

13.11 El riesgo en los sistemas de compensacion y liquidacion: operaciones a margen,
compensacion por saldos netos, ventas en descubierto y préstamo de valores

Deberan existir procedimientos para identificar y controlar los riesgos de una forma permanente.
Los reguladores de los mercados de valores no solo deberian tener en cuenta la reduccion del
riesgo sino también en la asuncion y transferencia de riesgos entre intermediarios.

Es crucial controlar la estabilidad, la situacion financiera y las actividades de los participes en los
sistemas de compensacion y liquidacion con el fin de minimizar el riesgo de crisis en los
participes individualmente asi como el riesgo global de los sistemas.

Deberan existir procedimientos para detectar y hacer el seguimiento de los riesgos de forma
constante. Para una organizacion de compensacion y liquidacion, es critico el hacer un
seguimiento de la estabilidad y la salud financiera de los participes y de la actividad de los
participes. Debe existir informacion disponible sobre la capacidad de los miembros de la camara
de compensacion para atender puntualmente los requerimientos de pago, y claridad de
procedimientos para los supuestos de incumplimiento. Los requisitos sobre margenes
(comentados a continuacién) se pueden usar junto con otros mecanismos para gestionar el riesgo
de los participes del mercado, las camaras de compensacion y las bolsas. Otros controles de
riesgos pueden incluir: mecanismos de interrupcién (“circuit breakers™), limites de posiciones,
limites de precios, interrupcion de la negociacion, suficiencia del capital, sistemas de gestion de
riesgos, normas operativas, limitacion a los préstamos, cobertura de seguros, sistemas de copia
de seguridad y fondos de garantia®.

La reduccion del periodo de liquidacion implica una reduccion del riesgo de los participes. El
periodo de liquidacién estandar recomendado por el grupo de los 30 para los mercados de
valores es el D+3. Debera existir un sistema de entrega contra pago en el que el traspaso de la
propiedad se produzca al mismo tiempo que el pago. Los sistemas de entrega contra pago
reducen el riesgo de que un participe entregue el precio total a una contrapartida y no reciba nada
a cambio. Tales sistemas impiden que la propiedad se transfiera antes de que se efectle el pago.

Un custodio o registro centralizado de valores, vinculado a un sistema de compensacion y
liquidacidn es el pilar basico para que estos sistemas sean seguros y eficientes. Con el tiempo,
las jurisdicciones deberian promover el uso de valores que no consistieran en titulos fisicos o a
inmovilizar los valores en depositarios o registros regulados.

Los sistemas de liquidacion de productos derivados deberan ser simétricos para evitar el riesgo
de liquidez. Los pagos Yy los cobros deberan tratarse al mismo tiempo.

59 El regulador deberd exigir una prueba de estrés suficiente de la gestion del riesgo y los sistemas de seguridad.
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13.11.1 Operaciones con depésito de margenes®

Las demandas de cobertura complementaria pueden desempefiar un papel importante, junto con
otras salvaguardas, para proteger la seguridad financiera y la integridad de los mercados. Los
requisitos de depdsito de margenes deberan estar disefiados de manera que los intermediarios
tengan la financiacion suficiente disponible para cubrir las probables exposiciones al riesgo por
la operativa que realicen.

Los niveles y los procedimientos de depdsito de margenes deberan estar disefiados para reducir
la exposicion al riesgo de los participes del mercado, incluyendo la camara de compensacion, a
los riesgos de crédito, de mercado y otros, en especial al riesgo de incumplimiento por un
participe del mercado como resultado de oscilaciones de los precios en instrumentos individuales
y variaciones en la volatilidad del mercado.

Los costes del deposito de margenes deben evaluarse en funcion del beneficio de reducir el
riesgo. Por ejemplo, una consecuencia de la exigencia de margenes excesivos podria ser reducir
el efecto de apalancamiento relacionado con ciertos instrumentos financieros y aumentar el coste
de la operacién, lo cual puede afectar a la utilidad econémica de determinados productos.

Deberan tenerse en cuenta la posibilidad de utilizar margenes cruzados y el uso de una amplia
gama de colaterales razonablemente liquidos®™. Para cubrir la volatilidad de la operativa con
productos derivados, las valoraciones a precio de mercado, las liquidaciones intradia y los
depdsitos de margenes se usan extensamente y deberian ser fomentados.

13.11.2 Compensacion por saldos netos

En este contexto, la compensacidon por saldos netos se refiere a la reducciéon del importe de
proceso 0 los niveles de exposicion en un sistema de liquidacion, que se logra al liquidar los
saldos deudores y acreedores de un participe dejando una obligacién neta menor. La
compensacion con novacion y una liquidacion bruta en tiempo real son mecanismos de
liquidacion eficientes. EI regulador y los participes deberian estudiar los volimenes y
participacion en los mercados para determinar qué mecanismo es apropiado.®.

13.11.3 Ventas en descubierto y préstamo de valores
Las ventas en descubierto se consideran un mecanismo util en algunas jurisdicciones, como

ayuda a la liquidez®®. Cuando estan permitidas las ventas en descubierto, la regulacién debe
proteger contra practicas de manipulacion, incluyendo las asociadas a una posicion en

60 Véanse Informes del Comité Técnico de la OICV, marzo de 1996 (50), Informe sobre margenes y octubre de 1992 (22), Coordinacion entre
los mercados de contado y de productos derivados.

61 Véanse Informes del Comité Técnico de la OICV, marzo de 1996 (50), Informe sobre margenes y octubre de 1992 (22), Coordinacion entre
los mercados de contado y productos derivados para un debate sobre: la fijacion de niveles de margen; célculo; cobro y seguimiento;
incumplimiento; condiciones extraordinarias; comunicacion efectiva; margenes cruzados.

62 La novacion debe ser efectiva en casos de insolvencia para que pueda contribuir a la gestion de riesgos.

3 . . .
Las ventas en descubierto son un componente necesario de los mercados de futuros y opciones.
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descubierto significativa. En algunas jurisdicciones, esto comporta una combinacion de permitir
el préstamo de valores y restringir las ventas en descubierto a las acciones liquidas. La
divulgacion de las ventas en descubierto y las posiciones de préstamo de valores (0, al menos, su
notificacion al regulador) es una herramienta para una reduccion adicional del riesgo.

51



M w D

© o N oG

11.

12.
13.
14.
15.

16.
17.

18.
19.
20.
21.

Anexo 1

RELACION DE LOS ACUERDOS DE LA OICV

(en orden cronoldgico)

abril 1983: Acuerdo sobre la regulacion de los mercados de valores

julio 1986: Acuerdo sobre factores en el desarrollo de los mercados de capitales

julio 1986: Acuerdo sobre la privatizacion de empresas estatales

julio 1986: Acuerdos sobre la integracion de las actividades financieras en el seno de
organismos multifuncionales (2)

noviembre 1986: Acuerdo relativo a la asistencia mutua

julio 1987: Declaracion sobre la creacion del Comité Técnico de la OICV

septiembre 1987: Acuerdo sobre la modificacion y la simplificacion del Folleto
septiembre 1987: Acuerdo sobre la conversion de deuda extranjera en valores
septiembre 1987: Acuerdo sobre cooperacion en materias de supervision y aplicacion de
la ley

septiembre 1987: Acuerdo sobre el desarrollo de los mercados y el acceso a los mismos
octubre 1998: Declaracion de apoyo a la iniciativa del Comité de normas contables
internacionales

noviembre 1988: Acuerdos sobre armonizacién de principios contables y de auditoria
junio 1989: Declaracion sobre aspectos de compensacion y liquidacion

junio 1989: Acuerdo sobre cooperacion

septiembre 1989: Acuerdo sobre la armonizacion internacional de los mercados de
valores y productos derivados

septiembre 1989: Acuerdo sobre normas de ética de los intermediarios

septiembre 1989: Acuerdo sobre la automatizacion del mercado y sus implicaciones
para la actividad reguladora

septiembre 1989: Acuerdo sobre normas de adecuacion del capital

septiembre 1989: Acuerdo sobre ofertas internacionales de renta variable

noviembre 1990: Acuerdo para que las SRO compartan informacion

noviembre 1990: Acuerdo sobre principios para la supervision de sistemas de
contratacion basados en pantallas para productos derivados
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22.
23.
24,

25.
26.
27.
28.
29.

30.
31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.
40.

noviembre 1990: Acuerdo sobre normas de conducta internacionales

septiembre 1991: Acuerdo sobre principios relativos a los acuerdos bilaterales

octubre 1992: Acuerdo sobre principios para la supervision de los conglomerados
financieros

octubre 1992: Acuerdo sobre el endoso de normas internacionales de auditoria

octubre 1992: Acuerdo sobre el blangueo de dinero

octubre 1992: Acuerdo sobre compensacién y liquidacién

octubre 1993: Acuerdo sobre el fraude en valores transnacionales y futuros

octubre 1993: Acuerdo sobre la coordinacion entre los mercados de contado y productos
derivados

octubre 1993: Acuerdo relativo a la norma contable IAS 7

octubre 1994: Acuerdo sobre el compromiso con los principios basicos de la OICV de
elevadas normas reguladoras y cooperacion y asistencia mutuas

julio 1995: Declaracion conjunta OICV-IASC sobre el desarrollo de normas contables
internacionales

julio 1995: Acuerdo relativo a operaciones transfronterizas

marzo 1996: Recomendacion sobre el reconocimiento de acuerdos bilaterales de
compensacion por saldos netos en el calculo de los requisitos de capital de las entidades
de valores

septiembre 1996: Acuerdo sobre poderes de ejecucion de las agencias de supervisién de
valores y futuros

septiembre 1996: Acuerdo sobre la provision de certeza de la aplicabilidad de acuerdos
de compensacion por saldos netos para operaciones con productos derivados "over the
counter"

febrero 1997: Acuerdo sobre poderes de ejecucion

mayo 1997: Declaracion sobre el afio 2000

noviembre 1997: Acuerdo sobre poderes de ejecucion

noviembre 1997: Acuerdo sobre principios para la llevanza de registros, recopilacion de
informacion, poderes de ejecucién y cooperacion mutua para mejorar la aplicacion de
las leyes de valores y futuros
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1989

1990

10.

11.

12.

13.

Anexo 2

DOCUMENTACION DE LA OICV

Ofertas internacionales de renta variable - Resumen del informe, Informe del Comité
Técnico, septiembre 1989
Normas de adecuacion del capital para las entidades de valores, Informe del Comité
Técnico, septiembre 1989

Recopilacion de informacion sobre cumplimiento y compendio y cuadro sobre
comunicacion de datos, Informe del Comité Técnico, junio 1990

Principios para la supervision de sistemas de contratacion basados en pantallas, Informe
del Comité Técnico, junio 1990

Regulacion de los mercados de productos derivados, productos e intermediarios
financieros - Resumen cotejado de respuestas al analisis de marco comin y cuadro
resumen de regulacion cruzada, Informe del Comité Técnico, junio 1990

Sistemas de contratacién basados en pantallas para los productos derivados, Informe del
Comité Técnico, junio 1990

Compensacion y liquidacion, Informe del Comité Técnico, 2 de julio 1990

Principios internacionales de conducta, Informe del Comité Técnico, 9 de julio 1990

El papel de las comisiones de valores, Informe del Comité de Desarrollo (denominado
actualmente Comité de Mercados Emergentes), septiembre 1990

Ofertas internacionales de renta variable - Cambios en la normativa desde junio de
1989, Informe del Comité Técnico, octubre 1990

Automatizacion del mercado y sus implicaciones para las actividades reguladoras,
Informe del Comité de Desarrollo (denominado actualmente Comité de Mercados
Emergentes), 9 de octubre 1990

Normas internacionales de contabilidad y auditoria, Informe del Comité Técnico,
noviembre 1990

Estimulo para el desarrollo de los mercados emergentes de valores, Informe del Comité



14.

1991

15.

16.

17.
18.

1992

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

de Desarrollo (denominado actualmente Comité de Mercados Emergentes), noviembre
1990

Requisitos de capital para las entidades multinacionales de valores, Informe del Comité
Técnico, 13 de noviembre 1990

Analisis comparativo de los regimenes de divulgacion de informacion, Informe del
Comité Técnico, septiembre 1991

Ofertas internacionales de renta variable - Cambios en la normativa desde abril de 1990,
Informe del Comité Técnico, septiembre 1991

Principios de los acuerdos bilaterales, Informe del Comité Tecnico, septiembre 1991
Informe sobre el acuerdo relativo a principios para la supervision de los sistemas de
contratacion basados en pantallas para los productos derivados, Informe del Secretario
General, septiembre 1991

Informe sobre politicas de estimulo para el desarrollo de los mercados de valores,
Informe del Comité de Desarrollo (denominado actualmente Comité de Mercados
Emergentes), 1992

Ofertas internacionales de renta variable - Cambios en la normativa desde abril de 1991,
Informe del Comité Técnico, septiembre 1992

Compensacion y liquidacion en los mercados emergentes - Proyecto, Informe del Comité
de Desarrollo (denominado actualmente Comité de Mercados Emergentes), octubre 1992
Coordinacién entre los mercados de contado y productos derivados - Disefio del contrato
de productos derivados sobre indices bursatiles y medidas para minimizar la distorsién
del mercado, Informe del Comité Técnico, octubre 1992

Principios para la supervision de los conglomerados financieros, Informe del Comité
Técnico, octubre 1992

Informe sobre requisitos de divulgacion de informacién, Informe del Comité de
Desarrollo (denominado actualmente Comité de Mercados Emergentes), octubre 1992
Informe sobre incentivos para el desarrollo de los mercados, Informe del Comité de
Desarrollo (denominado actualmente Comité de Mercados Emergentes), octubre 1992



26.
27.

1993

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

1994

35.

36.

37.

Informe sobre el blanqueo de dinero, Informe del Comité Técnico, octubre 1992
Transparencia en los mercados secundarios: sintesis del debate de la OICV, Informe del
Comité Técnico, diciembre 1992

Compensacion y liquidacion en los mercados de los miembros del Comité Técnico -
Implantacion de las recomendaciones del Grupo de los Treinta, Informe de la Secretaria
General, mayo 1993

Mecanismos para realzar una comunicacién abierta y puntual entre las autoridades del
mercado de los mercados de contado y productos derivados durante periodos de
distorsion del mercado, Informe del Comité Técnico, octubre 1993

La proteccion del pequefio inversor: Lucha contra el fraude minorista transnacional en
valores y futuros, Informe del Comité Técnico, octubre 1993

Regulacion de los mercados de productos derivados, productos e intermediarios
financieros - Resumen cotejado de respuestas al analisis de marco comin y cuadro
resumen de regulacion cruzada, Informe del Comité Técnico, octubre 1993

Informe sobre divulgacién de informacion, Informe del Comité de Desarrollo
(denominado actualmente Comité de Mercados Emergentes), 25 de octubre 1993

Informe sobre internacionalizacién, Informe del Comité de Desarrollo (denominado
actualmente Comité de Mercados Emergentes), 25 de octubre 1993

Informe sobre privatizacion, Informe del Comité de Desarrollo (denominado actualmente
Comité de Mercados Emergentes), 25 de octubre 1993

Mecanismos de control para la gestién del riesgo operativo y financiero para las
actividades en productos derivados "over the counter” de las entidades de valores
reguladas, Informe del Comité Técnico, julio 1994

Compensacion y liquidacion en los mercados de los miembros del Comité Técnico -
Implantacion de las recomendaciones del Grupo de los Treinta, Informe de la Secretaria
General, septiembre 1994

Informe sobre productos derivados, Informe del Equipo de Trabajo del Comité de
Desarrollo (denominado actualmente Comité de Mercados Emergentes), septiembre 1994



38.

39.

40.

41.

42.

1995

43.

44,

45.

46.

47.

48.

1996

49.

Ofertas internacionales de renta variable - Cambios en la normativa desde abril 1992,
Informe del Comité Técnico, octubre 1994

Informe sobre divulgacion de informacién y contabilidad, Informe del Comité Técnico,
octubre 1994

Informe sobre la gestidn de inversiones - Principios para la regulacion de los esquemas
de inversién colectiva y memorandum explicativo, Informe del Comité Técnico, octubre
1994

Informe sobre cuestiones que les plantean a los reguladores de valores y futuros las
jurisdicciones infrarreguladas y no cooperadoras, Informe del Comité Técnico, octubre
1994

Informe sobre aspectos de la regulacion de sistemas patentados de contratacion
internacional basados en pantallas, Informe del Comité Técnico, 17 de octubre 1994

Marco para la informacion de la supervision sobre las actividades en productos
derivados de los bancos y las entidades de valores, Informe conjunto del Comité Técnico
y del Comité de Basilea sobre supervision bancaria, mayo 1995

Compensacion y liquidacion en los mercados de los miembros del Comité Técnico -
Implantacion de las recomendaciones del Grupo de los Treinta, Informe de la Secretaria
General, julio 1995

Informe sobre la gestion de inversiones, Informe del Comité Técnico, julio 1995

Las implicaciones para los reguladores de valores del mayor uso de modelos de valor en
riesgo por parte de las entidades de valores, Informe del Comité Técnico, julio 1995

La supervision de los conglomerados financieros, Informe del Grupo Tripartito de
Reguladores de Banca, Valores y Seguros, prologado por la OICV, el Comité de Basilea
y la IAIS, julio 1995

Divulgacion puablica de las actividades de negociacién y productos derivados de los
bancos y las entidades de valores, Informe conjunto del Comité Técnico y el Comité de
Basilea sobre Supervisién Bancaria, noviembre 1995

Informe sobre cooperacién entre autoridades del mercado y procedimientos en caso de
incumplimiento, Informe del Comité Técnico, 7 de marzo 1996
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51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.
58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

Informe sobre margenes, Informe del Comité Técnico, 7 de marzo 1996

Respuesta del Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria y de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores a la peticion de los jefes de gobierno del G-7 en
la cumbre de Halifax de junio 1995, mayo 1996

Documento para debate sobre la cooperacion internacional en relacion con la actividad
transfronteriza de los esquemas de inversion colectiva, Informe del Comité Técnico,
junio 1996

Marco legal y regulador para los productos derivados negociados en bolsa, Informe del
Comité de Mercados Emergentes, junio 1996

Cooperacion reguladora en casos de emergencia - Documento para debate, Informe del
Comité Técnico, junio 1996

Medidas disponibles a escala transfronteriza para proteger los intereses y los activos de
los inversores estafados, Informe del Comité Técnico, julio 1996

Informe sobre la implantaciéon de los acuerdos de la OICV, Informe de la Secretaria
General, 29 de junio 1996

Proteccion de los activos de clientes, Informe del Comité Técnico, agosto 1996
Esquemas de inversion colectiva en los mercados emergentes, Informe del Comité de
Mercados Emergentes, septiembre 1996

Divulgacién del riesgo - Documento para debate, Informe del Comité Teécnico,
septiembre 1996

Directrices sobre disposiciones de custodia para los esquemas de inversion colectiva -
Documento para debate, Informe del Comité Técnico, septiembre 1996

Ofertas internacionales de renta variable - Cambios en la normativa desde abril 1994,
Informe del Comité Técnico, septiembre 1996

Notificacion de acontecimientos relevantes en los mercados emergentes, Informe del
Comité de Mercados Emergentes, septiembre 1996

Informe sobre la mejora de la cooperacion y la coordinacidén en la supervision de
operaciones con valores y futuros, Informe de la Secretaria General, septiembre 1996
Estudio sobre la divulgacion de informacién acerca de las actividades de negociacion y
productos derivados de los bancos y las entidades de valores, Informe conjunto del
Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria y del Comité Técnico, noviembre 1996



1997

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

Marco de divulgacion de informacion para los sistemas de liquidacién de valores,
Informe conjunto del Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria y del Comité
Técnico, febrero 1997

Documento comparativo sobre normas de adecuacion del capital, Informe del Comité de
Mercados Emergentes, mayo 1997

Ventas en descubierto y préstamo de valores: aspectos a considerar, Documento para
debate del Comité de Mercados Emergentes, mayo 1997

Principios para la supervision de operadores de esquemas de inversion colectiva,
Informe del Comité Técnico, septiembre 1997

Informe sobre cuestiones de aplicacion de la ley que plantea el uso creciente de redes
electronicas en el campo de los valores y los futuros, Informe del Comité Técnico,
septiembre 1997

Ofertas internacionales de renta variable - Cambios en la normativa desde abril 1996,
Informe del Comité Técnico, septiembre 1997

Directorio de informacién - Autorizacion de los esquemas de inversién colectiva y
servicios relacionados, Informe del Comité Técnico, octubre 1997

Gestion del riesgo financiero en los mercados emergentes - Informe definitivo, Informe
del Comité de Mercados Emergentes, noviembre 1997

Hacia un marco legal para la compensacion y la liquidacion en los mercados
emergentes, Informe del Comité de Mercados Emergentes, noviembre 1997

Informe comparativo sobre el requisito de ajuste a la inflacion de los estados financieros
en los mercados emergentes, Informe del Comité de Mercados Emergentes, noviembre
1997

Informe sobre la autoevaluacion realizada por los miembros de la OICV a tenor del
Acuerdo de la OICV de 1994 sobre "el compromiso con los principios basicos de la
OICV de elevadas normas reguladoras y cooperacion y asistencia mutuas, Informe de la
OICV, noviembre 1997

Directrices a efectos de compartir informacion, Informe del Comité Técnico, noviembre
1997



1998

77. Metodologias para la determinacion de requisitos
de capital minimo para las empresas de
intermediacidn activas internacionalmente que
permiten el uso de modelos bajo condiciones
prescritas. Informe del Comité Técnico, Mayo
1998
78. Gestion deriesgos y directrices de control para
las entidades de valores y sus supervisores,.
Informe del Comité de Tecnico, mayo1998

79. Normas internacionales de divulgacion para las
ofertas y salidas a bolsa transfronterizas
realizadas por entidades emisoras extranjeras.
Informe de la OICV, septiembre 1998.

80. Actividad de Valores en Internet. Informe del
Comite Técnico, septiembre 1998.

81. Marco parala divulgacion de la negociacion y
actividad en derivados de los bancos y empresas
de valores. Informe conjunto del Comité de
supervision bancaria de Basilea y el Comite
Técnico de la OICV., septiembre 1998

Documentos de consulta

1) Supervision de los conglomerados financieros, febrero 1998






Anexo 3

El marco legal

La regulacion efectiva de valores depende de un marco legal adecuado. Las materias que deben
atender las leyes nacionales de una jurisdiccién abarcan:

1)

)

©)

(4)

()

Ley de sociedades

1.1 formacion de las sociedades

1.2 deberes de los consejeros y directivos

1.3 regulacion de las ofertas de adquisicion y otras operaciones cuyo fin es efectuar
un cambio en el control

1.4 leyes que rigen la emision y la oferta de venta de valores

1.5 divulgacion de informacién a los tenedores de valores para permitir unas
decisiones informadas a la hora de votar

1.6 notificacion de participaciones accionariales sustanciales

Caodigo de comercio / legislacion de contratos

2.1  derecho privado al contrato

2.2  facilitacion de préstamo e hipoteca de valores

2.3 derechos de propiedad, incluyendo los derechos inherentes a los valores, y las
normas que rigen la transmision de dichos derechos

Legislacion fiscal
3.1 claridad y consistencia, incluyendo, sin limitacion, el tratamiento de las
inversiones y los productos de inversion

Leyes sobre quiebra e insolvencia

4.1  derechos de los tenedores de valores en caso de liquidacion

4.2 derechos de los clientes en caso de insolvencia del intermediario
4.3  compensacion por saldos netos

Legislacion sobre la competencia
5.1  prevencion de practicas anticompetitivas
5.2  prevencion de barreras injustas de entrada



5.3  prevencion del abuso de una posicion dominante en el mercado

(6) Legislacion bancaria

(7) Sistema de resolucion de controversias
7.1  unsistema judicial justo y eficiente (incluyendo la alternativa del arbitraje u otros
mecanismos para resolver controversias)
7.2 susceptibilidad de ejecucién de las drdenes de los tribunales y los laudos
arbitrales, incluyendo las 6rdenes y los laudos extranjeros
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