COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Consulta publica de 10SCO acerca de principios sobre indices financieros.
(Consultation report on principles for financial benchmarks).

Enlace al documento: Consultation report on principles for financial
benchmarks.

1. A quien va dirigido (potenciales interesados):

- Entidades contribuidoras de informacion para la creacion de indices.
- Administradores de indices.

- Agentes encargados del calculo de los indices.

- Difusores de indices.

- Usuarios de indices.

- Entidades de Crédito y Empresas de Servicios de Inversion.

- Mercados y plataformas de negociacién.

- Participantes en los mercados en general.

- Autoridades Competentes de los Estados Miembros.

2.- Nota Informativa

El Consejo de 10SCO constituyd, en septiembre de 2012, un grupo de trabajo temporal
(task force) sobre indices financieros de mercado. El task force publico, en enero de este
mismo afio, un primer documento a consulta en el que solicitaba comentarios de la
industria y del publico en general sobre la potencial inexactitud o manipulacion de los
indices y sobre su influencia en los mercados de valores, de derivados y otros sectores
financieros. 10SCO publico, en marzo, las mas de 50 respuestas recibidas.

El mismo task force ha publicado el presente documento para solicitar ahora la opinion del
publico sobre un conjunto de principios sobre indices financieros utilizados en los
mercados financieros globales que se articulan teniendo en cuenta tanto las respuestas al
documento previo como otras iniciativas regionales e internacionales llevadas a cabo por
otras autoridades regulatorias como ESMA, la CE o el BIS.

Los principios que 10SCO propone son los siguientes:
Gobierno.
los administradores estableceran acuerdos para el gobierno del indice con el fin de

proteger la integridad de su proceso de determinacion y tendran en cuenta los posibles
conflictos de interes.
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1. Responsabilidad global del administrador. El administrador debera retener la
responsabilidad en primer término de todos los aspectos relacionados con el proceso de
fijacion del indice: definicion del indice y de la metodologia, determinacion y difusion,
operativa (medidas de contingencia en situaciones criticas) y gobierno del indice.

2. Supervision de terceras partes intervinientes. Si algunas actividades relacionadas con el
proceso de fijacion del indice (como, por ejemplo, seleccién de datos, publicacion o
calculo) son realizadas por terceras personas, el administrador debera realizar una
apropiada supervision de la actuacion de las terceras partes.

3. Gestion de conflictos de interés. Para evitar vulnerabilidades que crean incentivos para
la manipulacion de indice, el administrador deberd documentar, implementar, y ejecutar
politicas y procedimientos para la identificacion, difusion (a usuarios y autoridad relevante
si la hubiera), gestion, mitigacion y evitacion de los conflictos de interés que pudieran
producirse debido a la estructura de propiedad o control o a otros intereses del personal
empleado por el administrador del indice (o su grupo) en relacién con la fijacién del indice.

4. Marco de control para los administradores. Los administradores deberan implementar
un apropiado marco de control para los procesos de fijacion y de distribucion del indice.
Este marco de control debera incluir los potenciales o reales conflictos de interés
identificados, el uso de la discrecionalidad en el proceso de fijacion del indice, la
naturaleza de los datos utilizados por el indice y los producidos por éste, y la remisién de
datos al indice. También deberd incluir un mecanismo efectivo de denuncia
(whistleblowing mechanism) para facilitar el conocimiento a tiempo de potenciales malas
conductas. Si el indice esta basado en aportaciones externas de informacion, los
aportantes deberan ser representativos y cumplir con el cédigo de conducta que se
establezca.

5. Supervision interna. Los administradores deberan establecer una funcién de supervision
independiente para revisar y poner a prueba todos los aspectos del proceso de fijacion del
indice: caracteristicas, usos conocidos o esperados y conflictos de interés que se planteen.
La independencia de esta funcion puede garantizarse estableciendo un comité separado
compuesto por representantes de la industria, remitentes de datos y usuarios del indice.

Calidad del indice.

Los administradores deberan promover la calidad e integridad del proceso de fijacion del
indice a través de la aplicacion del esquema o disefio del indice concreto que refleje
fielmente un mercado verosimil para el interés medido por el indice.

6. Disefio del indice. El indice debe estar disefiado de forma que constituya una
representacion fiable de la realidad econémica del interés que persigue medir y elimine
factores que pueden dar lugar a una alteracion del precio, tipo, clase o valor del indice.

7. Suficiencia de datos. Los datos utilizados para producir un indice deben ser suficientes
para representar de forma precisa y fiable el interés medido por el indice. Estos datos son,
normalmente, datos derivados de transacciones si bien el principio no excluye la utilizacion




de otros datos no transaccionales como ocurre, por ejemplo, en los indices sobre
volatilidad.

8. Orden o jerarquia de los datos recibidos. Los administradores deberan establecer y
publicar unas guias sobre la jerarquia de los datos recibidos dada la variedad de datos que
se pueden llegar a utilizar en la fijacién del indice, y sobre el uso de valoraciones de
expertos (expert judgments) para la produccion del indice.

9. Revision periédica. Los administradores deberan revisar periédicamente las condiciones
del interés subyacentes que el indice mide para determinar si el interés ha sufrido cambios
estructurales que pueden requerir el cambio de disefio de la metodologia de calculo del
indice.

Calidad de la metodolodgia.

Los administradores pretenden identificar vulnerabilidades en el proceso de suministro de
informacién y promover la calidad e integridad de las metodologias.

determinando un minimo de informacion que debe ser manejada y fijando procedimientos
para los supuestos de cambios materiales y de cesacién del indice.

10. Contenido de la metodologia. Los administradores deberan documentar y publicar la
metodologia del indice y razonar la eleccién de una metodologia en particular. La
metodologia publicada debera facilitar detalles suficientes (contenido minimo) para que la
industria comprenda cémo se calcula el indice y su representatividad, su relevancia para
un sector de la industria en especial, y su adecuacion como referencia para instrumentos
financieros. Si el indice esta basado en aportaciones externas de informacion, se
estableceran criterios para admitir/excluir tales aportaciones.

11. Cambios en la metodologia. Los administradores deberan publicar la razén de
cualquier cambio material en su metodologia y los procedimientos para hacer dichos
cambios. Los procedimientos deben definir claramente qué es un cambio material y la
forma y tiempo para notificar dicho cambio a los usuarios, y asegurar la integridad de la
fijacién del indice en todo momento.

12. Transicién/transformacién. Los administradores deberan tener politicas de actuacién y
procedimientos escritos para determinar la necesidad de una posible desaparicion del
indice debido a cambios en la estructura de mercado, en la definicion del producto o en
cualquier otra condicién por la que el indice ya no sea representativo, asi como la posible
sustitucion del indice por otro.

13. Codigo de Conducta de los suministradores/aportantes de informacion. Este principio
solo es aplicable cuando el indice esté basado en la informacion aportada por los
suministradores de datos. El administrador redactara un Cédigo de Conducta para los
aportantes, vigilara la adhesion al mismo anualmente y cada vez que se produzca una
modificacion, y supervisara su cumplimiento.




14. Controles internos sobre recopilacion de datos (data Collection). Cuando un
administrador recopila datos de cualquier fuente externa, debe asegurarse de que cuenta
con los apropiados controles internos sobre la recopilacion de informacion (seleccion de la
fuente) y el proceso de trasmision de datos.

Rendicion de cuentas.

Estos principios facilitan posibles reclamaciones y establecen requisitos para la revision de
auditorias que permitan comprobar el cumplimiento de los administradores con los
estandares de calidad del indice.

15. Procedimientos de reclamacién. Los administradores estableceran y daran a conocer
los procedimientos para la presentacion por los usuarios de reclamaciones acerca de la
representatividad del indice, aplicacién de la metodologia y otras decisiones del
administrador en relacion a la fijacion del indice.

16. Auditorias. Los administradores deberan designar un auditor independiente interno o
externo con capacidad y experiencia para revisar y reportar, periddicamente al
administrador, sobre la observancia de los criterios fijados por él y de los presentes
principios. Si fuera necesario, teniendo en cuenta los conflictos de interés, el auditor
reportara sobre el cumplimiento de los criterios para evitar los conflictos de interés
(principio 4).

17. Sequimiento/revisién de Auditorias (Audit trails). Los administradores deberan
mantener durante 5 afios un registro sobre los datos de mercado (aportaciones y otras
fuentes utilizadas para la fijacién del indice), valoraciones de expertos, cambios o
desviaciones de los procedimientos estandares y metodologias, identidad de las personas
intervinientes en la fijacién del indice e identidad de las personas suministradoras de
datos.

18. Cooperacién con autoridades regulatorias. Todos los documentos relevantes, auadiit
traifs, y cualquier otro documento requerido para el cumplimiento de estos principios debe
estar a disposicion de las autoridades relevantes.

3. Solicitud de comentarios

El periodo de consulta publica finaliza el 16 de mayo de 2013.

Los comentarios a los documentos pueden enviarse utilizando una de las siguientes vias:
E-mail: BenchmarksPrinciplesconsultationresponses@iosco.org

Indicar en el asunto “Comentario publico al documento acerca de Principios sobre
Indices Financieros”. (“Public comment on Financial Benchmarks Principles™)

Caso de adjuntar algun documento indicar el programa utilizado (WordPerfect, Microsoft
Word, ASCII text, etc,).



I0SCO solicita no adjuntar archivos con las extensiones siguientes: HTML, GIF, TIFF, PIF
or EXE.

Fax:
Enviar el fax al siguiente nimero + 34 (91) 555 93 68.
Correo:

Por carta, dirigida a la atencion de Mr. Mohamed Ben Salem indicando en el sobre el
asunto “Comentario publico al documento acerca de Principios sobre Indices
Financieros”. (“Public comment on Financial Benchmarks Principles™)), a la
direccién siguiente:

Mr. Alp Eroglu

International Organization of Securities Commissions (I0SCO)
C/ Oquendo n° 12

28006 Madrid

Espafia

Aunque los comentarios pueden ser remitidos directamente a 10SCO, se solicita que se
envie una copia de los mismos, que podra asi disponer de una fuente sobre el estado de
opinién de los participantes en el mercado espafiol, a la direccion de la CNMV que se
indica a continuacion:

Direccion de Relaciones Internacionales

C/ Miguel Angel 11

28010 Madrid

Correo electronico: Documentosinternational@cnmv.es
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