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RESUMEN EJECUTIVO

1. Regulaciones en el Mercado de Valores 

aprobadas por el Comité de Normas del Banco 

Central de Reserva de El Salvador

El documento tiene como objetivo mostrar de manera 

general las Regulaciones en el Mercado de Valores aprobadas 

por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de 

El Salvador aplicables a las Sociedades Clasifi cadoras de 

Riesgo y a las Casas de Corredores de Bolsa.

Se inicia con el marco legal vigente en El Salvador, los 

estándares internacionales y la experiencia internacional 

en los temas de ética, informe de clasifi cación, calidad 

e integridad de los procesos de clasifi cación para las 

clasifi cadoras de riesgo y la recepción de órdenes de compra 

y venta de los clientes, conocimiento y apetito al riesgo de 

los mismos para las casas corredoras. Finalmente, se realiza 

una descripción de los contenidos en las “Normas Técnicas 

sobre Obligaciones de las Sociedades Clasifi cadoras de 

Riesgo” (NRP-07) y “Normas Técnicas para el Proceso y 

Registro de las Órdenes de Compra y Venta de Valores de 

las Casas de Corredores de Bolsa” (NDMC-01) aprobadas 

por el Comité de Normas.
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REGULACIONES EN 
EL MERCADO DE VA-
LORES APROBADAS 
POR EL COMITÉ DE 
NORMAS DEL BAN-
CO CENTRAL DE RE-
SERVA DE EL SALVA-
DOR
Tania Liliana Ramírez de Pérez 1

INTRODUCCIÓN

Las Casas de Corredores de 
Bolsa (Casas) y las Sociedades 
Clasifi cadoras de Riesgo (SCR) 
desempeñan un rol muy 
importante en la confi anza y 
dinamismo del Mercado de 
Valores de El Salvador, ya que 
son las Casas a través de sus 
agentes corredores los que 
sirven de enlace con los clientes, 
permitiendo concretar las 
transacciones de compra y venta 
en la Bolsa de Valores, por otra 
parte, las SCR son las empresas 
dedicadas al análisis de los 
riesgos económico-fi nanciero, 
emitiendo para dichos efectos 
una opinión sobre la calidad 
crediticia para un emisor y/o las 
emisiones de los mismos.

El amplio desarrollo de los mer-
cados de valores, promovidos 
por la innovación fi nanciera y 
la globalización han contribuido 
según los expertos con diversos 
desequilibrios fi nancieros, tales 
como las difi cultades que pre-
sentaron las empresas Enron, 
Worldcom, Parmalat, y la crisis 

subprime del año 2008, los cua-
les pusieron de manifi esto el rol 
que desempeñaron las socieda-
des clasifi cadoras de riesgos en 
los mercados fi nancieros y su 
implicación en la estabilidad fi -
nanciera.

De acuerdo a lo establecido en 
el Estudio sobre la transparencia 
de emisores en Iberoamérica en 
su capítulo 7 (abril 2010), publi-
cado por el Instituto Iberoame-
ricano de Mercado de Valores 
(IIMV)2, la primera iniciativa de 
relevancia global a raíz de la cri-
sis fi nanciera fue a petición de 
los ministros y gobernadores de 
los Bancos Centrales del G-7 al 
Foro de Estabilidad Financiera 
para que analizara la evolución 
del sector e hiciera propuestas. 
Esta petición se concretó en la 
publicación en abril de 2008 de 
un detallado informe del Foro de 
Estabilidad Financiera que reco-
mendaba a los supervisores que 
fomentasen que las agencias im-
plementaran el Código de IOSCO 
como elemento que incentivaría 
una mejor actuación de las mis-
mas en el mercado. 

En observancia a las mejores 
prácticas internacionales en la 
recepción, asignación de las 
órdenes de compra y venta de 
valores a los inversionistas así 
como la importancia de realizar 
un perfi l del cliente por parte de 
las Casas, con el objeto de co-
nocer los gustos y preferencias 

del mismo, el Comité de Normas 
del Banco Central de Reserva de 
El Salvador (Comité de Normas)3

derogó las normativas: RCTG-
14/2008 Norma sobre obliga-
ciones de las sociedades clasifi -
cadoras de riesgo, aprobada en 
Sesión CD-23 del 17 de junio de 
2008, de la Superintendencia de 
Valores y la RS.CB.22/2002 Re-
gistro de Órdenes de Compra y 
Venta de Valores, aprobada el 
23 de septiembre de 2002 por el 
Superintendente de la Superin-
tendencia de Valores4.

Considerando lo expuesto ante-
riormente, el presente documen-
to tiene como objetivo mostrar 
de manera general las Regula-
ciones en el Mercado de Valores 
aprobadas por el Comité de Nor-
mas del Banco Central de Reser-
va de El Salvador aplicables a las 
SCR y a las Casas, se inicia para 
dichos efectos con el marco le-
gal vigente en El Salvador, los 
estándares internacionales y la 
experiencia internacional en los 
temas de ética, informe de cla-
sifi cación, calidad e integridad 
de los procesos de clasifi cación 
para las SCR y la recepción de 
órdenes de compra y venta de 
los clientes, conocimiento y ape-
tito al riesgo de los mismos para 
las Casas. Finalmente, se realiza 
una descripción de los conte-
nidos en las “Normas Técnicas 

1/ Especialista del Departamento de Normas del 
Sistema Financiero.

2/ Organismo constituido el 20 de mayo de 1999 
por iniciativa del Ministerio de Economía y Hacienda 
y de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
de España, el cual es creado para impulsar el 
desarrollo de mercados de valores transparentes e 
íntegros mejorar el conocimiento de su estructura 
y regulación, potenciar la armonización y fomentar 
la cooperación entre supervisores y reguladores.

3/ El Comité de Normas del Banco Central de 
Reserva fue creado Decreto legislativo número 592 
que contiene la Ley de Supervisión y Regulación 
del Sistema Financiero, y está integrado por el 
Presidente del Banco Central, el Vicepresidente del 
Banco Central, el Superintendente y los directores 
del Consejo Directivo que hayan sido propuestos 
por los Ministros de Hacienda y Economía.
4/ Ley Orgánica derogada por Decreto legislativo 
número 592 que contiene la Ley de Supervisión y 
Regulación del Sistema Financiero. publicada en el 
Diario Ofi cial número 23 Tomo 390 de fecha 2 de 
febrero de 2011.
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sobre Obligaciones de las Socie-
dades Clasifi cadoras de Riesgo” 
(NRP-07)5 y “Normas Técnicas 
para el Proceso y Registro de las 
Órdenes de Compra y Venta de 
Valores de las Casas de Corredo-
res de Bolsa” (NDMC-01)6 apro-
badas por el Comité de Normas.

I. ESTÁNDARES INTERNACIO-
NALES

La Organización Internacional de 
Comisiones de Valores (IOSCO)7, 
es el organismo internacional 
que reúne a los reguladores de 
valores y es reconocido como el 
estándar mundial para el sector 
de Valores y quien a consecuen-
cia de la crisis fi nanciera del año 
2008, realizó una revisión de los 
principios existentes, por lo que 
como resultado de esa revisión, 
en junio de 2010 se aprobaron 
los principios de IOSCO, modifi -
cando algunos de los 30 ya exis-
tentes e incorporando 8 nuevos 
principios. 

A. Estándares Internacionales 
relacionados con las Socieda-
des Clasifi cadoras de Riesgo

1. Principios de IOSCO

En septiembre de 2008, IOSCO 
publicó los “Statement of prin-
ciples regarding the activities of 
credit rating agencies”, los cua-
les eran dirigidos a las SCR, a los 

supervisores y a los mercados 
para mejorar la protección de 
los inversionistas, incentivar la 
efi ciencia y transparencia de los 
mercados de valores y reducir el 
riesgo sistémico.

Estos principios se dividen en 
cuatro grandes objetivos, los 
cuales se subdividen y han sido 
la base para el Código de Con-
ducta de las SCR, estos grandes 
objetivos son: la Calidad e inte-
gridad del proceso de clasifi ca-
ción; Independencia y Confl icto 
de interés; Transparencia y divul-
gación de clasifi caciones e infor-
mación confi dencial.

IOSCO establece 38 principios de 
regulación de valores, los cuales 
se basan en tres objetivos de re-
gulación:

1. Protección del inversionista
2. Asegurar que los merca-

dos sean justos, efi cientes y 
transparentes

3. Reducción del riesgo sisté-
mico

Los 38 principios están agrupa-
dos en 8 categorías, dentro de 
las cuales se encuentra la cate-
goría relacionada a los Principios 
para auditores, Clasifi cadoras y 
otros proveedores de informa-
ción.

Dentro de la referida categoría, 
se encuentra el principio 22, el 
cual fue incorporado dentro de 
los 8 nuevos principios, el cual 
es específi co para las SCR.

El principio de regulación de va-
lores de IOSCO No. 22 establece 

que “Las agencias de califi cación 
de rating deben estar sujetas a 
un control adecuado. La regu-
lación debe asegurar que las 
agencias de rating cuyos ratings 
se utilizan con fi nes regulatorios 
estén registradas y sujetas a 
supervisión continua”. En con-
secuencia, las SCR deben estar 
sujetas a niveles adecuados de 
supervisión, la naturaleza de 
esta supervisión depende: 

a. La estructura del mercado
b. La estructura de la industria 

de las SCR en una jurisdicción
c. Cómo se utilizan las 

clasifi caciones crediticias en 
una jurisdicción

d. Los correspondientes riesgos 
regulatorios8 que las SCR 
plantean 

2. Código de Conducta para las 
Clasifi cadoras de Riesgo

En mayo de 2008, IOSCO publicó 
una revisión del Código de Con-
ductas para las SCR, denomina-
do “Code of Conduct Fundamen-
tals for Credit Rating Agencies”, 
con el objeto de incorporar re-
comendaciones adicionales para 
las clasifi caciones de los produc-
tos estructurados.

Las disposiciones de los referi-
dos fundamentos del Código de 
Conducta, contempla las relati-
vas a las obligaciones de las SCR 
a los emisores y están diseñadas 
para mejorar la calidad de las 
clasifi caciones crediticias y su 
utilidad para los inversores. 

5/ Aprobadas por el Comité de Normas del Banco 
Central de Reserva de El Salvador, en Sesión No. 
CN-04/2013 de fecha 21 de marzo de 2013.
 6/ Aprobadas por el Comité de Normas del Banco 
Central de Reserva de El Salvador, en Sesión No. 
CN-01/2014 de fecha 9 de enero de 2014.
7/ Los principios IOSCO fueron publicados por 
primera vez en el año de 1998 y fueron revisados en 
los años 2003 y 2008. En Junio de 2010 se aprobó 
la nueva relación de Principios en materia de 
Regulación de Valores. “Objectives and Principles of 
Securities Regulation”,

8/ Riesgo regulatorio se defi ne como “El impacto 
de un cambio normativo en el valor de una 
posición”(Crouhy et. al.,2005).
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Al igual que los Principios de 
IOSCO para las SCR, los objeti-
vos del Código de Conducta son 
también destinados a ser útiles 
para todo tipo de SCR, que de-
penden de todo tipo de modelos 
de negocio.

En consecuencia, los tipos de 
mecanismos y procedimientos 
que las SCR adoptan para ase-
gurar que las disposiciones de 
los fundamentos del Código de 
Conducta se cumplan, variarán 
acordes al mercado y a circuns-
tancias legales en las cuales las 
SCR operan.

Estructuralmente, los fundamen-
tos del Código de Conducta de 
IOSCO para las SCR se dividen en 
tres secciones:

1. Calidad e Integridad del Pro-
ceso de Clasifi cación: Esta-
blece que las SCR deben es-
forzarse por emitir opiniones 
que ayuden a reducir las asi-
metrías de información entre 
prestamistas, prestatarios 
y otros participantes en el 
mercado.

2. Independencia de las clasifi -
caciones de riesgo y la pre-
vención de los confl ictos de 
Interés: Las clasifi caciones 
que otorguen las SCR deben 
ser independientes y libres 
de presiones políticas o eco-
nómicas y de los confl ictos 
de interés que puedan de-
rivarse de la estructura de 
propiedad, de los negocios 
o de las actividades fi nan-
cieras de la agencia, o de los 
intereses fi nancieros de sus 
empleados. 

3. Responsabilidades de las 
SCR, para el público Inver-
sionista y los emisores: La 
transparencia es el objetivo 
principal, por lo que las cla-
sifi caciones deben ser divul-
gadas oportunamente. Las 
SCR deben adoptar procedi-
mientos y mecanismos para 
proteger la información de 
naturaleza confi dencial que 
los emisores hayan compar-
tido con ellas. 

Adicionalmente, el Código de 
Conducta incluye un apartado 
relativo a la divulgación del Có-
digo de Conducta de las SCR, 
recomendando que éstas elabo-
ren su propio código en base al 
Código de Conducta de IOSCO, 
adicionalmente se requiere que 
las SCR establezcan una fun-
ción dentro de su organización, 
la cual se encargue de comuni-
car o dar respuesta a los partici-
pantes del mercado y al público 
sobre las consultas que puedan 
recibir las referidas SCR.

B. Estándares internacionales 
relacionados con las órdenes 
de compra y venta que reci-
ben las Casas de sus clientes  
y el conocimiento de los mis-
mos

1. Principios de IOSCO

Dentro los Objetivos y Princi-
pios de los Mercados de Valores, 
promovidos por la Organización 
Internacional de Comisiones de 
Valores (IOSCO) se encuentran 
los siguientes:

• Objetivo: Proteger a los in-
versionista y asegurar que 
los mercados sean efi cien-
tes, transparentes y justos. 

• Principio: Intermediarios del 
mercado estarán obligados a 
cumplir con normas de con-
ducta, debiendo considerar 
en su relación de negocio 
con los clientes el identifi -
car y verifi car la entidad del 
cliente utilizando fuentes fi a-
bles.

Con relación a los clientes, IOS-
CO establece que los interme-
diarios deben:

• Disponer de un mecanismo 
efi caz y efectivo para resol-
ver las reclamaciones de los 
inversores.

• Al establecer una relación de 
negocio con un cliente de un 
intermediario del mercado, 
se debe identifi car y verifi car 
la identidad del cliente utili-
zando datos fi ables, indepen-
dientes; dicho procedimiento 
mitiga el riesgo de ser impli-
cado en fraude, blanqueo de 
dinero o fi nanciamiento al 
terrorismo.

• Obtener y conservar de sus 
clientes cualquier informa-
ción sobre sus circunstan-
cias y objetivos de inversión 
correspondientes a los servi-
cios que serán proporciona-
dos;

• Deben establecer políticas y 
procedimientos que garanti-
cen la integridad, seguridad, 
disponibilidad, fi abilidad y 
rigor de toda la información, 
incluyendo documentación 
almacenada electrónicamen-
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te, datos, correspondientes a 
las operaciones del negocio 
de la intermediación.

• Un intermediario del mer-
cado debe revelar o hacer 
disponible información ade-
cuada a su cliente de una ma-
nera comprensible y oportu-
na para que el cliente pueda 
tomar decisiones informadas 
de la inversión. Puede ser 
necesario que la Regulación 
requiera una forma particu-
lar de divulgación de produc-
tos que conllevan riesgo que 
puede no ser evidente para 
el cliente minorista.

• Debe proporcionarse a cada 
cliente la información sobre 
honorarios y comisiones.

• Debe actuar con precaución 
y diligencia en los mejores 
intereses de sus clientes y 
proteger sus activos de una 
manera que ayude a preser-
var la integridad del merca-
do. 

Es de mencionar, que el Instituto 
Iberoamericano del Mercado de 
Valores (IIMV), es un organismo 
creado para impulsar el desarro-
llo de mercados de valores trans-
parentes e íntegros, mejorar el 
conocimiento de su estructura 
y regulación, potenciar la armo-
nización y fomentar la coopera-
ción entre supervisores y regula-
dores, en el año 2013 realizó un 
estudio sobre “La protección del 
inversor en Iberoamérica”, den-
tro del cual mencionan que: 

* De acuerdo a principios in-
ternacionales que rigen la 
regulación y supervisión de 
los mercados de valores 

(IOSCO), el tema de conoci-
miento del cliente por parte 
del intermediario, es un tema 
que debería estar incluido 
en las normativas y que sin 
embargo este tema no se 
encuentra en todas las regu-
laciones.

* No se encuentra en todas las 
normativas examinadas la 
verifi cación de la adecuación 
de los productos y servicios 
al perfi l del cliente, países 
como Brasil y México9, están 
procediendo a incorporar re-
formas.

* Las labores supervisoras que 
realizan los organismos par-
ticipantes en este Estudio10, 
en el ámbito de la comercia-
lización de valores e instru-
mentos fi nancieros dirigidos 
a clientes minoristas o no 
profesionales, se centran en 
dos aspectos claves:

• El análisis de las estructuras 
organizativas y procedimien-
tos de control interno y de 
gestión de riegos (gestión y 
prevención de confl ictos de 
interés y de malas prácticas 
de ventas).

• La verifi cación de la trans-
parencia en la comercializa-
ción (que previamente a la 
contratación de un servicio o 
venta de un instrumento, las 
informaciones al cliente sean 
adecuadas, se tenga cons-
tancia del perfi l del inversor 
y que se le haga entrega de 

toda la documentación con-
tractual preceptiva e infor-
mativa).

II. EXPERIENCIA INTERNACIO-
NAL

A. Experiencia Internacional 
relacionada con las Socieda-
des Clasifi cadoras de Riesgo

1. Argentina

La Resolución General 605/2012-
CNV emitida por la Comisión Na-
cional de Valores, establece que 
de las califi caciones de riesgo 
que se hayan emitido, distribu-
yendo adecuada y equilibrada-
mente los dictámenes durante 
el período de vigencia del riesgo 
califi cado, se efectuaran como 
mínimo CUATRO (4) informes por 
año.

Tales revisiones se llevan a cabo 
especialmente cuando se pro-
ducen cambios sustanciales que 
puedan afectar a una califi ca-
ción de riesgo. Las califi cadoras 
de riesgo establecerán mecanis-
mos internos para controlar el 
impacto que tengan los cambios 
en las condiciones macroeconó-
micas y de los mercados fi nan-
cieros sobre las califi caciones de 
riesgo.

La resolución establece el conte-
nido mínimo del informe de cla-
sifi cación, el cual requiere que 
debe mencionarse las fuentes 
de información tomadas para el 
análisis, hacer referencia a los 
resultados en cada una de las 
etapas del proceso de clasifi ca-
ción.

9/ El 23 de septiembre 2013 se aprobaron las 
modifi caciones a las Disposiciones de carácter 
general aplicables a las Casas de Bolsa e 
Instituciones de crédito en materia de servicios de 
inversión.
10/ Países participantes del estudio: Argentina, 
Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, El Salvador, 
España, Guatemala, Honduras, México, Panamá, 
Paraguay, Perú, República Dominicana y Uruguay.
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Por otra parte, se desarrollan los 
temas de la aceptación de obse-
quios o favores, conservación de 
la documentación, información 
periódica a remitir a la comisión, 
la independencia y administra-
ción de confl ictos de interés, 
con el objeto que los directores 
de las califi cadoras de riesgo ga-
rantizarán que las actividades de 
califi cación sean independien-
tes, incluso de toda infl uencia y 
presión política y económica, y 
que los confl ictos de intereses 
se detecten, gestionen y comu-
niquen adecuadamente. 

La Comisión Nacional requiere 
en la resolución, que después 
de celebrada cada sesión del 
consejo de califi cación deberán 
publicarse la califi cación, el dic-
tamen y el acta respectivos en 
los sitios web de las SCR.

Toda vez que la califi cación que 
hubiese resultado de la aplica-
ción objetiva del manual regis-
trado en la referida Comisión, 
sea mejorada o desmejorada en 
razón de apreciaciones subjeti-
vas sobre la empresa califi cada, 
su mercado u otras circunstan-
cias, ello deberá hacerse notar 
en forma destacada en la publi-
cidad, debiendo asimismo deta-
llarse las bases y fundamentos 
de la mejora o baja efectuada.

2. Colombia

El decreto 1076 del año 2007 es-
tablece que la revisión periódica 
y extraordinaria de la califi ca-
ción, en ningún caso podrá su-
perar un año. Dicha periodicidad 

se entiende como vigencia de la 
califi cación y el plazo de revisión 
se contará a partir del otorga-
miento de la última califi cación 
periódica o de la califi cación ini-
cial para aquellos casos en que 
sea la primera califi cación.

Se requiere que la SCR informe 
a la Superintendencia Financiera 
de Colombia, a los sistemas de 
negociación en donde se vaya a 
negociar el valor cuando a esto 
haya lugar, y publicarla en su pá-
gina Web, de manera simultánea, 
cualquier califi cación otorgada, 
así como sus revisiones periódi-
cas o extraordinarias, en un tér-
mino que en ningún caso podrá 
exceder las veinticuatro (24) ho-
ras siguientes a la sesión del Co-
mité Técnico en donde se haya 
aprobado dicha califi cación.

El referido decreto, requiere que 
las SCR elaboren e implementen 
un Código de Conducta y Ética 
que rija la actuación de la socie-
dad, sus funcionarios y los miem-
bros del Comité Técnico, cuya 
fi nalidad sea el establecimiento 
de normas, prácticas y procedi-
mientos acordes con estándares 
internacionales, de conformidad 
a lo que para el efecto establez-
ca la Superintendencia Financie-
ra de Colombia.

3. Costa Rica

El Reglamento sobre califi cación 
de valores y sociedades califi ca-
doras de riesgo emitido por el 
Consejo Nacional de Supervisión 
del Sistema Financiero de fecha 
28 de agosto de 2009, estable-
ce que la sociedad califi cadora 

debe aprobar un código de polí-
ticas, procedimientos y conduc-
ta para garantizar la debida dili-
gencia en el otorgamiento de las 
clasifi caciones de riesgo. Este 
código debe contener políticas y 
procedimientos sobre: 

a. La calidad e integridad de los 
procesos de califi cación.

b. La administración de 
los confl ictos de interés 
y lineamientos sobre 
independencia que rige para 
la sociedad califi cadora.

c. Las responsabilidades 
(obligaciones y deberes) 
de la sociedad califi cadora 
con las entidades y los 
inversionistas. 

El código de políticas, procedi-
mientos y conducta, así como 
cualquier modifi cación que se 
incorpore, deben ser remitidos 
a la Superintendencia para que 
verifi que el cumplimiento de los 
requisitos mencionados de pre-
vio a su implantación. 

Las políticas contenidas en dicho 
código, serán de acceso público, 
por lo que la sociedad debe te-
nerlo a disposición permanen-
te del público inversionista, sus 
clientes y la Superintendencia, 
ya sea por medios electrónicos 
o físicos de acceso gratuito para 
los inversionistas.

El reglamento en mención, re-
quiere que las SCR cuenten con: 
Políticas de independencia del 
personal asignado a una clasi-
fi cación, de los miembros del 
consejo de clasifi cación y de los 
miembros de Junta Directiva, po-
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lítica para el manejo de confl icto 
de interés, políticas y procedi-
mientos sobre la calidad e inte-
gridad de los procesos de califi -
cación, política de rotar al menos 
cada tres años a los analistas del 
proceso de clasifi cación. 

4. Chile 

La Superintendencia de Valores 
y Seguros de Chile, en circular Nº 
1.535 de fecha 27 de marzo de 
2001, requiere, que las entida-
des clasifi cadoras revisen conti-
nuamente las clasifi caciones de 
todos los instrumentos de ofer-
ta pública que le hubieren sido 
encomendadas por los emisores 
respectivos. Sin perjuicio de lo 
anterior, a más tardar en los me-
ses de abril, junio, septiembre 
y diciembre, la actualización se 
realizará tomando en conside-
ración los antecedentes fi nan-
cieros al 31 de diciembre, 31 de 
marzo, 30 de junio y 30 de sep-
tiembre, respectivamente.

Por otra parte, en la Norma 
de carácter General No. 25-
09.06.1988, dentro de los proce-
dimientos normales de clasifi ca-
ción de títulos de securitización, 
contempla cuatro etapas, dentro 
de las cuales se encuentra el 
análisis de factores cualitativos, 
el cual busca determinar la exis-
tencia de riesgos producidos 
por concentración de créditos, 
problemas históricos de pagos 
de éstos o por mala gestión del 
originador. 

5. México

La Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores, en las Disposiciones 
de carácter general aplicables 
a las instituciones califi cadoras 
de valores publicadas en el Dia-
rio ofi cial de la federación el 17 
de febrero de 2012; establece 
la obligatoriedad de las SCR de 
contar con manuales internos 
que incorporen la descripción 
del proceso de clasifi cación, la 
delimitación de responsabilida-
des de cada área, forma y divul-
gación a los clientes y al públi-
co inversionista de los informes 
de clasifi cación, mecanismos 
de control interno que incluyan 
las políticas para el adecuado 
manejo de la información rele-
vante de los clientes, defi nición 
del contenido del expediente de 
cada cliente y el acceso a los 
mismos, así como la separación 
operativa entre las actividades 
relacionadas con el estudio, aná-
lisis, opinión, evaluación e infor-
me sobre la calidad crediticia de 
los valores.

Dichas disposiciones incluyen 
los lineamientos mínimos que 
debe considerar las SCR, en la 
elaboración del código de con-
ducta que regirá la actuación de 
la sociedad clasifi cadora, de los 
miembros del consejo de admi-
nistración y demás directivos o 
personal técnico involucrados 
en la evaluación y seguimiento 
de la calidad crediticia de los va-
lores, quienes deberán preservar 
su independencia y objetividad 
al realizar una evaluación, evi-
tando el confl icto de interés. Las 
disposiciones incluyen política 
para la rotación de los comités 
o principal personal técnico res-
ponsable de la elaboración y, en 

su caso, del seguimiento de los 
informes de clasifi cación, análi-
sis de los originadores y adminis-
tradores de activos subyacentes 
que respaldan las emisiones de 
Valores respaldados por activos.

Con relación a la modifi cación 
de las metodologías y modelos 
para el estudio, análisis, opinión, 
evaluación y el dictamen de la 
calidad crediticia, se deberán 
utilizar dichas metodologías y 
modelos tanto para las califi -
caciones iniciales previamente 
otorgadas como para las subse-
cuentes. En estos supuestos, las 
SCR deberán analizar si las califi -
caciones previamente otorgadas 
al amparo de las anteriores me-
todologías y modelos deben re-
visarse, indicando en tal evento 
dicho estado y, en su caso, debe-
rán califi car nuevamente los Va-
lores de que se trate, en un plazo 
no mayor a 6 meses, contados a 
partir de que efectúen el referi-
do análisis.

La Comisión, establece que las 
SCR deben pactar contratos de 
servicios con sus clientes, esta-
bleciendo el contenido mínimo 
a incluir, como es el caso de la 
información a requerirle al clien-
te, plazos para la entrega de la 
información, cláusulas relativas 
a la confi dencialidad de la infor-
mación y la fi nalidad por la cual 
el cliente desea obtener una cla-
sifi cación. 

6. Unión Europea

El Reglamento (CE) No.1060/2009 
del Parlamento Europeo y del 
Consejo, sobre las agencias de 
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califi cación crediticia, requiere 
que las SCR adopten, apliquen y 
hagan cumplir medidas adecua-
das para velar por que las clasifi -
caciones crediticias emitidas se 
basen en un análisis completo 
de toda la información de que 
dispongan y que sea pertinente 
para su análisis con arreglo a sus 
métodos de califi cación, por lo 
que adoptarán cuantas medidas 
resulten necesarias para que la 
información que utilicen a efec-
tos de la asignación de una califi -
cación crediticia sea de sufi cien-
te calidad y provenga de fuentes 
fi ables.

Con objeto de que la función de 
cumplimiento ejerza sus respon-
sabilidades de forma adecuada 
e independiente, las agencias de 
califi cación crediticia garantiza-
rán que se cumplan las siguien-
tes condiciones: 

• La función de cumplimiento 
tiene la autoridad, los recur-
sos, los conocimientos técni-
cos y el acceso necesarios a 
toda la información pertinen-
te.

• Se designa a una persona 
responsable del cumplimien-
to.

• La dirección, los analistas de 
califi caciones y los emplea-
dos, así como otras perso-
nas físicas cuyos servicios 
se pongan a disposición o 
bajo el control de las SCR o 
cualquier persona directa o 
indirectamente vinculada a 
la Clasifi cadora por una rela-
ción de control y que tenga 
responsabilidad de verifi ca-
ción del cumplimiento no 

participan en las actividades 
de califi cación crediticia de 
cuya vigilancia se ocupen.

• La retribución de la perso-
na responsable del cumpli-
miento no está vinculada a 
los resultados empresariales 
de la agencia de califi cación 
crediticia y se fi ja de modo 
que quede garantizada su in-
dependencia de juicio.

Con relación a la independencia 
y manejo de confl icto de interés, 
las SCR dispondrán de un conse-
jo de administración o de super-
visión y deberán garantizar que 
las actividades de califi cación 
crediticia sean independientes, 
incluso de toda infl uencia y pre-
sión política y económica; por 
lo que deberán cerciorarse que 
los confl ictos de intereses se de-
tecten, gestionen y comuniquen 
adecuadamente.

Las SCR deberán dar seguimien-
to de sus califi caciones crediti-
cias y revisarán sus califi cacio-
nes crediticias y sus métodos de 
manera permanente y al menos 
una vez al año, en particular, 
cuando se produzcan cambios 
sustanciales que puedan afectar 
a una califi cación crediticia. Las 
SCR establecerán mecanismos 
internos para controlar el impac-
to que tengan los cambios en las 
condiciones macroeconómicas y 
de los mercados fi nancieros so-
bre las califi caciones crediticias.

Las agencias de califi cación 
crediticia deben contar con un 
mecanismo de rotación gra-
dual adecuado con respecto a 
los analistas de califi caciones y 

a las personas responsables de 
aprobar las califi caciones, dicho 
mecanismo de rotación se lleva-
rá a cabo de manera escalonada 
de forma individual y no con el 
equipo completo. Los analistas 
de califi caciones principales no 
deben participar en actividades 
de califi cación crediticia rela-
cionadas con la misma entidad 
califi cada o terceros vinculados 
durante un período superior a 
cuatro años.

El reglamento toma en cuen-
ta que, en el supuesto de que 
se modifi quen los métodos, los 
modelos o las hipótesis funda-
mentales utilizados en las acti-
vidades de califi cación, la SCR, 
deberá comunicar de inmediato, 
valiéndose de los mismos me-
dios de comunicación utiliza-
dos para la difusión de las cali-
fi caciones crediticias afectadas, 
qué califi caciones crediticias se 
verán probablemente afectadas; 
revisar las califi caciones crediti-
cias afectadas lo antes posible 
y, a más tardar, en los seis me-
ses siguientes a la modifi cación, 
y mantener entretanto dichas 
califi caciones en observación, y 
reevaluar todas las califi cacio-
nes crediticias que se hayan ba-
sado en tales métodos, modelos 
o hipótesis fundamentales de 
califi cación si, tras la revisión, el 
efecto combinado general de las 
modifi caciones afecta a estas 
califi caciones crediticias.

B. Experiencia Internacional 
relacionada con Órdenes de 
Compra y Venta y la determi-
nación del Perfi l del Cliente.
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1. Colombia

En las Políticas para los Sistemas 
de los libros de órdenes emiti-
dos por el Autorregulador del 
Mercado de Valores de Colombia 
(AMV), establece que las socie-
dades comisionistas de valores 
tendrán que recibir sus órdenes 
a través de cualquier medio ve-
rifi cable. Para tal fi n no podrán 
recibir órdenes sin que quede 
registro de la misma en un me-
dio verifi cable. 

Además, requiere, que cuando 
se trate de órdenes verbales, 
el medio verifi cable deberá ser 
un mecanismo de grabación de 
voz que registre la orden direc-
tamente impartida por el cliente. 
Las personas naturales vincula-
das deberán informar a los clien-
tes que el intercambio verbal de 
información no es considerado 
una orden y por lo tanto no ge-
nera efectos vinculantes para 
las partes, a menos este inter-
cambio quede registrado en un 
mecanismo de grabación de voz, 
además las entidades pueden 
recibir órdenes escritas en me-
dio digital, en cuyo caso, debe-
rán adoptar mecanismos que les 
permitan identifi car con certeza 
al ordenante. Para el efecto, en 
los formularios de vinculación o 
en los contratos, se deberá de-
terminar la dirección del correo 
electrónico o mecanismo similar 
que usará el cliente para el envío 
de órdenes, los cuales deberán 
quedar registrados en una base 
de datos al interior de la entidad.

Por otra parte, la Superintenden-
cia Financiera de Colombia, en 

su Circular Externa 010 de 2008 
establece que los intermedia-
rios de valores deberán adoptar 
políticas y procedimientos para 
conocer a los clientes o posibles 
clientes con los cuales realicen o 
pretendan realizar operaciones 
de intermediación, de manera 
tal que éstas le permitan clasifi -
carlos como “cliente inversionis-
ta” o “inversionista profesional”, 
por consiguiente, estas políticas 
y procedimientos deberán ase-
gurar que las actividades y ope-
raciones por cuenta propia reali-
zadas por los intermediarios de 
valores con contrapartes clasifi -
cadas como “cliente inversionis-
ta” correspondan a la intención 
del cliente con conocimiento 
pleno respecto de los riesgos 
que implican la realización de di-
chas operaciones.

2. Costa Rica

La Ley Reguladora del Mercado 
de Valores, establece que los 
participantes en el mercado que 
reciban órdenes, las ejecuten o 
asesoren a clientes respecto de 
inversiones en valores, deberán 
abstenerse de:
• Provocar, en benefi cio propio 

o ajeno, una evolución artifi -
cial de los precios.

• Multiplicar las transacciones 
innecesariamente y sin be-
nefi cio para el cliente.

• Atribuirse valores a sí mis-
mos o atribuírselos a su gru-
po de interés económico, 
cuando los clientes los hayan 
solicitado en condiciones 
idénticas o mejores.

• Anteponer la venta de valo-
res propios o de empresas 

de su grupo de interés eco-
nómico a la venta de valores 
de sus clientes, cuando es-
tos hayan ordenado vender 
la misma clase de valores en 
condiciones idénticas o me-
jores.

• Ofrecer a un cliente ventajas, 
incentivos, compensaciones 
o indemnizaciones de cual-
quier tipo, en perjuicio de 
otros o de la transparencia 
del mercado; todo lo anterior 
sin perjuicio de la libertad de 
contratación y de fi jación de 
tarifas.

Además, señala que los partici-
pantes en el mercado que re-
ciban órdenes, las ejecuten o 
asesoren a clientes respecto de 
inversiones en valores, deberán 
actuar con cuidado y diligencia 
en sus operaciones, realizándo-
las según las instrucciones es-
trictas de sus clientes o, en su 
defecto, en los mejores térmi-
nos, de acuerdo con las normas 
y los usos del mercado; además 
suministrarán a sus clientes 
toda la información disponible, 
cuando pueda ser relevante para 
que adopten las decisiones. Di-
cha información deberá ser cla-
ra, correcta, precisa, sufi ciente 
y oportuna; además, deberá in-
dicar los riesgos involucrados, 
especialmente cuando se trate 
de productos fi nancieros de alto 
riesgo.

Para efectos que las Casas cuen-
ten con lineamientos mínimos 
sobre el perfi l del inversionista, 
la Superintendencia General de 
Valores (SUGEVAL) aprobó las 
Instrucciones sobre el Perfi l del 
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Inversionista, las cuales estable-
cen que las Casas deben contar 
con criterios para evaluar el per-
fi l de inversionista, el cual debe 
contener: Objetivos de inversión, 
actitud hacia el riesgo; expe-
riencia en inversiones, cualquier 
otro elemento que el inversio-
nista manifi este y sea relevante 
para la toma de decisiones de 
inversión.

Los lineamientos de SUGEVAL, 
requieren que las Casas en el 
caso de que los clientes instru-
yan la Ejecución de operaciones 
sobre Valores o Instrumentos fi -
nancieros derivados que no se 
ajusten a su perfi l, la Casa estará 
obligada a advertir que la reali-
zación de tales operaciones no 
está acorde con el perfi l.

Adicionalmente requiere que 
las Casas establezcan políticas 
y procedimientos, las cuales de-
berán incluir política de inver-
sión acorde al perfi l del cliente, 
política de actualización del per-
fi l, así como una política de ca-
pacitación para los funcionarios 
responsables de la elaboración 
y aplicación de los perfi les de 
inversionista. Además, requiere 
que el cliente fi rme un documen-
to cada vez que solicita invertir 
un producto con características 
y riesgos asociados diferentes al 
defi nido en el perfi l de riesgo.

3. España

La Guía de órdenes de valores de 
la Comisión Nacional del Merca-
do de Valores, establece que las 
órdenes de valores pueden ser: 
Presenciales, telefónicas y por 
internet. Cuando que estas sean 

realizadas telefónicamente, las 
entidades deberán establecer 
los medios necesarios para iden-
tifi car al ordenante (mediante la 
correspondiente clave o contra-
seña) y grabar la comunicación 
de la orden. 
En el caso de las órdenes reali-
zadas por internet, las condicio-
nes en que se presta el servicio 
deben estar recogidas en un 
contrato fi rmado por el cliente. 
El inversor debe valorar el alcan-
ce del servicio que le ofrecen, 
es decir, conocer bien su funcio-
namiento: tipos de órdenes que 
puede dar, posibilidad de hacer 
modifi caciones, canales para re-
solver incidencias, etc.

La Ley del Mercado de Valores, 
dentro de la obligación de di-
ligencia y transparencia, con-
templa que las entidades que 
presten servicios de inversión 
deberán comportarse con dili-
gencia y transparencia en inte-
rés de sus clientes, cuidando de 
tales intereses como si fueran 
propios, y, en particular, obser-
vando las normas establecidas y 
en sus disposiciones reglamen-
tarias de desarrollo.

Dentro de las obligaciones de 
información, la Ley contempla 
que cuando se preste el servicio 
de asesoramiento en materia 
de inversiones o de gestión de 
carteras, la entidad obtendrá la 
información necesaria sobre los 
conocimientos y experiencia del 
cliente, incluidos en su caso los 
clientes potenciales, en el ámbi-
to de inversión correspondiente 
al tipo de producto o de servicio 
concreto de que se trate; sobre 

la situación fi nanciera y los obje-
tivos de inversión de aquel, con 
la fi nalidad que la entidad pueda 
recomendarle los servicios de 
inversión e instrumentos fi nan-
cieros que más le convengan. 
Cuando la entidad no obtenga 
esta información, no recomen-
dará servicios de inversión o ins-
trumentos fi nancieros al cliente 
o posible cliente. En el caso de 
clientes profesionales la entidad 
no tendrá que obtener informa-
ción sobre los conocimientos y 
experiencia del cliente.

4. México

En las Disposiciones de carácter 
general aplicables a las Casas, 
se establece que las instruccio-
nes giradas a través de medios 
de telecomunicación en los que 
se utilice la voz, las Casas solo 
podrán recibir las instrucciones 
respectivas en el referido me-
dio, si previamente obtienen 
la autorización del cliente para 
grabar su voz o la de la persona 
facultada para instruir la cele-
bración de operaciones al ampa-
ro de los contratos respectivos 
y, adicionalmente, se conserven 
los registros de voz respectivos 
durante un plazo de al menos 5 
años.

Se requiere que las Casas cuen-
ten con información de sus 
clientes que les permita clasi-
fi carlos según su perfi l de in-
versión, y que con base en los 
lineamientos y políticas con las 
que cuenten, categorizarán los 
distintos productos o servicios 
fi nancieros que podrán ofrecer o 
contratar con su clientela, para 
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lo cual tomarán en cuenta como 
mínimo lo siguiente:
• Conocimiento y experiencia 

fi nanciera.
• Historial en el manejo de la 

cuenta del cliente.
• Horizonte de inversión.
• Situación o capacidad fi nan-

ciera.
• Restricciones de inversión 

por parte del cliente.
• Criterios para la categoriza-

ción de los productos y servi-
cios fi nancieros que podrán 
ofrecerse o contratar con la 
clientela, en función de su 
perfi l.

• Periodicidad con la que ac-
tualizarán los perfi les de sus 
clientes.

• Características de riesgo de 
los productos y servicios que 
se ofrezcan.

Las referidas disposiciones re-
quieren que las Casas deban 
desarrollar aspectos como los 
siguientes:

• Estrategia de inversión de 
las operaciones del cliente 
y servicios de inversión que 
conozca el cliente.

• Valores e Instrumentos fi -
nancieros derivados en que 
haya invertido el cliente, se-
ñalando su frecuencia, plazo 
y volumen.

• Capacitación del personal 
que realice asesoría al clien-
te.

• En caso de que los clientes 
instruyan la ejecución de 
operaciones sobre Valores o 
Instrumentos fi nancieros de-
rivados que no se ajusten al 
perfi l de cliente determinado 

por la Casa, ésta se encuen-
tra obligada a advertirles que 
la realización de tales opera-
ciones no son acordes con el 
referido perfi l.

5. Panamá

La Comisión Nacional de Valo-
res, en la Reglamentación sobre 
normas de conducta, registro 
de operaciones e información 
de tarifas, establece que toda 
entidad que reciba una orden la 
ejecutará o pondrá los medios 
necesarios para hacerla llegar a 
la entidad encargada de su eje-
cución con la máxima celeridad 
posible, al mismo día de su re-
cepción, o si no fuera posible, al 
día siguiente hábil. En caso que 
no pueda cumplir con esta dis-
posición expondrá al cliente las 
razones concretas por las cuales 
no se pudo ejecutar. 

Las entidades deberán conser-
var las confi rmaciones de recep-
ción de las órdenes que remita 
la casa de valores a otra entidad.

La reglamentación referida, es-
tablece las siguientes normas 
generales para el registro de ór-
denes:

• Al recibir una orden, la mis-
ma debe ser incluida en su 
registro de órdenes, por ri-
guroso orden cronológico y 
dársele un número correlati-
vo, anotándose en su archi-
vo, de forma sucesiva, todas 
las actuaciones posteriores. 
Para aquellos casos en los 
cuales alguna casa de va-
lores estuviese llevando un 
sistema, la Comisión podría 

aprobar dicho sistema o mé-
todo, previa evaluación del 
mismo.

• Los justifi cantes de las órde-
nes recibidas deberán con-
servarse en un archivo que 
debe contener:

 P El ejemplar original de 
la orden fi rmada por el 
cliente o por persona au-
torizada, cuando sea por 
escrito.

 P La cinta de grabación de 
la conversación sosteni-
da por el intermediario y 
el cliente, si la orden fue 
dada vía telefónica.

 P El registro magnético co-
rrespondiente en caso de 
que la orden fuese dada 
por vía de transmisión 
electrónica.

En el caso de aquellas entidades 
dispuestas a aceptar órdenes 
por vía telefónica, deberán es-
tablecer los medios necesarios 
para la identifi cación de sus or-
denantes y las mismas podrán 
ser grabadas previa autorización 
del cliente. No obstante, dicha 
orden debe estar respaldada 
por una confi rmación escrita 
por parte del ordenante, acep-
tándose cualquier medio escrito 
como telefax, fax o similares. En 
el caso de un cliente que rehú-
se efectuar dicha confi rmación, 
éste deberá aceptar, por escrito, 
que sus instrucciones sean ad-
mitidas verbalmente.

6. Perú

El Reglamento de Agentes Inter-
mediaros aprobado por la Su-
perintendencia del Mercado de 
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Valores, requiere que por cada 
orden que reciba, el Agente ge-
nere un registro con información 
sobre la misma, inmediatamente 
después de haberla recibido, di-
chas órdenes deben ser ingresa-
das por el Agente al Sistema de 
Registro y Asignación (sistema 
informático para el registro de 
órdenes) por orden cronológico 
de recepción, asignando el siste-
ma de forma automática un nú-
mero de orden correlativo.

El Reglamento establece que el 
registro de la orden es el único 
medio que evidencia las condi-
ciones en que en que ésta fue 
impartida por el cliente, por lo 
que requiere los campos mí-
nimos que deberá llevar dicha 
orden, entre los cuales se en-
cuentran: Nombre del cliente, 
mercado al cual va dirigida la or-
den, precio de la orden, fecha y 
hora de la recepción, caracterís-
ticas del instrumento fi nanciero 
y fi rma del cliente (excepto en 
las modalidades de recepción de 
órdenes que no sea necesaria).
Por otra parte, se norma el cono-
cimiento del cliente, para lo cual 
se requiere que las Casas esta-
blezcan procedimientos especí-
fi cos para determinar casos de 
clientes que cuenten con carac-
terísticas singulares o resaltan-
tes, tales como el tipo y volumen 
de operaciones que ordenen, su 
país de residencia, modalidad de 
actuación, actividad económi-
ca u otras características. Estos 
procedimientos tendrán como 
fi nalidad determinar que los fon-
dos que dichos clientes podrían 
utilizar en sus operaciones, no 
provienen del lavado de activos 

o de otras actividades ilícitas. En 
cualquier caso, la entidad debe 
solicitar a sus clientes, informa-
ción personal, documentos, da-
tos de las cuentas de clientes 
y la modalidad de órdenes se-
gún el medio acordado entre el 
agente y su cliente: escrita, fax, 
telefónicas, correo electrónico, 
acceso directo al mercado.

III. MARCO LEGAL NACIONAL 
APLICABLE A CASAS DE CO-
RREDORES DE BOLSA Y SOCIE-
DADES CLASIFCADORAS DE 
RIESGO 

El marco legal vigente que regu-
la el actuar de las Casas y a la 
SCR en el Mercado de Valores 
son principalmente las que se 
detallan a continuación:
• Ley del Mercado de Valores.
• Reglamento de la Ley del 

Mercado de Valores.
• Ley de Supervisión y Regula-

ción del Sistema Financiero.

Cabe señalar que con la vigen-
cia de la Ley de Supervisión y 
Regulación del Sistema Finan-
ciero en agosto de 2011, el Ban-
co Central es quien aprueba el 
marco normativo macro pruden-
cial necesario para la aplicación 
de dicha ley y demás leyes que 
regulan los integrantes del sis-
tema fi nanciero, estableciendo 
en el Artículo 101 inciso cuarto 
de la referida Ley la transferen-
cia al Banco Central las facul-
tades de aprobar, modifi car las 
normas técnicas que deban ser 
cumplidas por los integrantes 
del sistema fi nanciero y demás 
supervisados y que eran atribui-
das a las Superintendencias o 

a los Consejos Directivos de las 
Superintendencias cuyas leyes 
orgánicas deroga la citada Ley.

A. Marco Legal Nacional rela-
cionado con las Sociedades 
Clasifi cadoras de Riesgo

La base legal para la elaboración 
de las “Normas Técnicas sobre 
Obligaciones de las Sociedades 
Clasifi cadoras de Riesgo” (NRP-
07), se encuentra incorporada 
en la Ley del Mercado de Valores 
y en la Ley de Supervisión y Re-
gulación del Sistema Financiero.

La Ley del Mercado de Valores 
establece en su Artículo 93 in-
ciso segundo, que las entidades 
que proporcionen el servicio de 
clasifi cación deberán actualizar 
y hacer públicas sus clasifi ca-
ciones, por otra parte, el Artículo 
95-A inciso primero requiere que 
las clasifi cadoras de riesgos de-
berán revisar en forma continua 
las clasifi caciones que efectúen, 
de acuerdo con la información 
que el emisor les proporcione o 
que se encuentre a disposición 
del público.

El Artículo 95-E de la referida 
Ley, establece que las personas 
y entidades que participen en 
las clasifi caciones de riesgo, de-
berán emplear en el ejercicio de 
sus funciones, cuidado y diligen-
cia y responderán solidariamen-
te de los perjuicios causados a 
terceros por sus actuaciones do-
losas o culposas.

Con relación a la Ley de Super-
visión y Regulación del Sistema 
Financiero, el Artículo 2 inciso 
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segundo, establece que el buen 
funcionamiento del Sistema de 
Supervisión y Regulación Finan-
ciera requiere por parte de los 
integrantes del sistema fi nan-
ciero, la adopción de los más 
altos estándares de conducta 
en el desarrollo de sus negocios, 
actos y operaciones, de confor-
midad con lo establecido en la 
referida Ley, especifi cando en su 
Artículo 35 inciso primero literal 
b), que los directores, gerentes y 
demás funcionarios que osten-
ten cargos de dirección o de ad-
ministración en los integrantes 
del sistema fi nanciero deberán 
conducir sus negocios, actos y 
operaciones cumpliendo con 
los más altos estándares éticos 
de conducta y actuando con la 
diligencia debida de un buen co-
merciante en negocio propio, es-
tando obligados a cumplir y velar 
porque en la institución que diri-
gen o laboran se cumpla con las 
disposiciones legales, reglamen-
tarias y normativas que regulan 
la actividad de los integrantes 
del sistema fi nanciero.

B. Marco Legal Nacional rela-
cionado con las órdenes de 
compra y venta que realizan 
los clientes y conocimiento 
del cliente

La base legal que establece para 
la aprobación del proyecto de las 
“Normas Técnicas para el Proce-
so y Registro de las Órdenes de 
Compra y Venta de Valores de 
las Casas de Corredores de Bol-
sa” (NDMC-01), se encuentra in-
corporada en la Ley del Mercado 
de Valores, el Reglamento de Ley 
del Mercado de Valores y la Ley 
de Supervisión y Regulación del 
Sistema Financiero.

El Artículo 65 literal a) de la Ley 
del Mercado de Valores, estable-
ce que las Casas, estarán obliga-
das a llevar registros de órdenes 
de compra y venta que reciban 
por cualquier medio y el Artículo 
67 de la misma Ley, regula que 
las referidas Casas, son respon-
sables de la identidad y capaci-
dad legal de las personas que 
contrataren por su medio; de la 
autenticidad e integridad física 
de los valores que negocien; de 
la inscripción de su último titu-
lar en los registros del emisor 
cuando esto sea necesario, y de 
la continuidad de los endosos y 
de la autenticidad del último de 
éstos, cuando proceda.

Por otra parte el Artículo 47 del 
Reglamento de la Ley del Mer-
cado de Valores regula que el 
contenido mínimo del registro 
de órdenes que las Casas reci-
ban de sus clientes, así como la 
forma de llevarlo, será determi-
nado por la Superintendencia, 
en virtud de la vigencia de la Ley 
de Supervisión y Regulación del 
Sistema Financiero por el Banco 
Central de Reserva a través del 
Comité de Normas.

Que el Artículo 35 literal g) de la 
Ley de Supervisión y Regulación 
del Sistema Financiero, estable-
ce que los integrantes del siste-
ma fi nanciero están obligados 
a contar con un efi ciente fun-
cionamiento de los sistemas de 
registro, tratamiento, almacena-
miento, transmisión, producción, 
seguridad y control de los fl ujos 
de información, por su parte, el 
Artículo 99 inciso primero de la 
mencionada Ley establece que 
el Banco Central de Reserva a 

través del Comité de Normas, es 
la institución responsable de la 
aprobación del marco normativo 
técnico que regula a los super-
visados.

Adicionalmente, el Artículo 10 li-
terales a) y d) de la Ley Contra 
el Lavado de Dinero y de Activos 
establece como obligaciones 
de las instituciones sometidas 
al cumplimiento de la misma, 
entre ellas las Casas, el identi-
fi car fehacientemente y con la 
diligencia necesaria a todos los 
usuarios que requieran sus ser-
vicios, así como la identidad de 
cualquier otra persona natural o 
jurídica, en cuyo nombre están 
ellos actuando; y la obligación 
de establecer mecanismos de 
auditoría interna para verifi car el 
cumplimiento de lo establecido 
en dicha Ley.

IV. MARCO NORMATIVO EMI-
TIDO POR EL COMITÉ DE NOR-
MAS DEL BANCO CENTRAL DE 
RESERVA DE EL SALVADOR

Tomando en cuenta los Princi-
pios Internacionales emitidos 
por IOSCO y la Investigación 
Internacional referente a las 
obligaciones de las Sociedades 
Clasifi cadoras de Riesgo y el pro-
ceso y registro de las órdenes de 
compra y venta de valores de las 
Casas de Corredores de Bolsa, 
el Comité de Normas aprobó las 
Normas Técnicas que se detallan 
a continuación:

A. Normas Técnicas sobre 
Obligaciones de las Socieda-
des Clasifi cadoras de Riesgo 
(NRP-07)
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El Comité de Normas del Banco 
Central de Reserva aprobó en 
Sesión No. CN-04/2013 de fecha 
21 de marzo de 2013 las referida 
Normativa con vigencia a partir 
del 2 de mayo de 2013.

Las Normas tienen por objeto 
establecer disposiciones sobre 
la forma en que las sociedades 
clasifi cadoras, registradas en la 
Superintendencia del Sistema 
Financiero, deberán brindar sus 
servicios para la clasifi cación de 
riesgo de los valores objeto de 
oferta pública, en cumplimiento 
con la regulación aplicable y los 
estándares de conducta en el 
desarrollo de sus negocios, ac-
tos y operaciones.

Dichas Normas, incorporan nue-
vas responsabilidades para las 
sociedades clasifi cadoras de 
riesgo, conforme a estándares 
internacionales y las mejores 
prácticas y tendencias regulato-
rias internacionales, incluyendo 
aspectos como los que a conti-
nuación se detallan:

• Metodologías y categorías 
de clasifi cación

Las SCR deberán contar con me-
todologías de clasifi cación que 
garanticen la obtención de cla-
sifi caciones que revelen clara-
mente los riesgos asumidos por 
el emisor. Las metodologías utili-
zadas deben constar en manua-
les de procedimiento, ser some-
tidas a un proceso de validación, 
ser objeto de un proceso de revi-
sión interna y actualización con 
periodicidad mínima de 2 años.

• Contenido del informe de 
Clasifi cación

Establece el contenido mínimo 
con el que deberá contar el in-
forme de clasifi cación, entre los 
que se pueden mencionar: el 
nombre del emisor, clasifi cación 
actual y previa, características 
de la emisión, antecedentes del 
emisor, análisis del entorno eco-
nómico general y sectorial, aná-
lisis de los factores cualitativos 
relevantes del emisor: calidad 
de gerencia, estructura organi-
zacional y funciones, políticas 
y mecanismos para la gestión 
de riesgos, controles internos y 
prácticas de buen gobierno cor-
porativo, la identifi cación de las 
fuentes de información utiliza-
das, indicando en qué medida se 
ha verifi cado la información pro-
porcionada por la entidad o por 
terceros.

Para el caso de la clasifi cación 
de fondos de titularización de 
activos, se requiere que los in-
formes de clasifi cación incluyan 
además de los análisis que rea-
lizan a las emisiones, la calidad 
de los activos titularizados, ries-
gos que consten en el proyecto 
de contrato de titularización, 
riesgos que se deriven del origi-
nador, coberturas que respaldan 
las emisiones.

• Informe de Clasifi cación 

Se requiere actualizaciones de 
informes de clasifi cación para 
emisores y emisiones de forma 
semestral y divulgación de listas 
de las clasifi caciones vigentes:

* Remitir a la Superintenden-
cia del Sistema Financiero 
(SSF) a más tardar el 30 de 
abril el informe con referen-
cia a estados fi nancieros de 
diciembre (auditados) y 31 
de octubre con base a esta-
dos fi nancieros de junio.

* Emisores extranjeros, en for-
ma semestral, 30 días des-
pués de contar el emisor con 
los estados fi nancieros audi-
tados, debiendo actualizarlo 
seis meses después a la fe-
cha. 

* Emisiones de valores de ofer-
ta pública mientras se man-
tengan vigentes, información 
emisión del referido informe, 
en base a los estados fi nan-
cieros disponibles.

• Calidad de procesos de cali-
fi cación 

Los directores y administrado-
res serán responsables de la 
adopción de procedimientos, 
metodologías o criterios de cla-
sifi cación para la obtención de 
clasifi caciones objetivas e inde-
pendientes, revisión periódica, 
idoneidad de su aplicación para 
nuevos productos, asegurarse 
de contar con recursos huma-
nos con integridad, conocimien-
to y experiencia apropiada para 
la emisión de opiniones de cla-
sifi cación por tipo de entidad e 
instrumento, además, contar 
con un registro de las clasifi ca-
ciones otorgadas, sean públi-
cas o privadas, así como con un 
procedimiento para la atención 
de consultas recibidas sobre la 
emisión de los informes de cla-
sifi cación.
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• Independencia y manejo de 
confl icto de interés

Se requiere que la SCR dispon-
gan de procedimientos, contro-
les y políticas internas que velen 
por la independencia y manejo 
de confl icto de interés durante 
el proceso de clasifi cación, tales 
como la defi nición clara de la es-
tructura de la organización, asig-
nación de funciones, política de 
rotación de los analistas de las 
clasifi caciones, procedimientos 
para la gestión de confl icto de 
interés a nivel interno y externo, 
que aseguren la continuidad y 
regularidad en el desempeño de 
sus funciones, procedimientos 
para seguridad a los sistemas 
de procesamiento de la informa-
ción.

• Normas de conducta

Se señala que la SCR cuente con 
procedimientos para el manejo 
de información reservada, que 
aseguren el uso exclusivo de la 
información en aspectos relacio-
nados con el análisis para clasi-
fi caciones y se evite el uso frau-
dulento de la misma, tal como 
manipulación de precios y abuso 
de información privilegiada en-
tre otros. 

Adicionalmente, se requiere que 
la SCR cuente con un código de 
conducta aprobado por la Junta 
Directiva de la sociedad y estar 
disponible al público en sus sitios 
de internet, que regirá la actua-
ción de la sociedad clasifi cadora 
y de los miembros del consejo 
de administración y demás di-
rectivos o personal técnico in-

volucrado en el otorgamiento de 
las clasifi caciones de riesgo, a fi n 
de que dichas actividades y rela-
ciones se conduzcan de manera 
equitativa, honesta y con apego 
a las sanas prácticas de merca-
do. Dicho código, deberá prever 
reglas conductuales, como mí-
nimo deberá incluir estándares 
de integridad de empleados y 
directores de las SCR para ga-
rantizar el trato justo y honesto, 
evitando prácticas coercitivas o 
abusivas, las conductas prohibi-
das de empleados, directores y 
accionistas que puedan producir 
confl ictos de interés, y afectar la 
independencia y objetividad de 
los análisis y opiniones emitidas, 
incluyendo además las prácticas 
de transparencia en las activida-
des realizadas por la SCR.

B. Normas Técnicas para el 
Proceso y Registro de las Ór-
denes de Compra y Venta de 
Valores de las Casas de Corre-
dores de Bolsa (NDMC-01)

El Comité de Normas del Banco 
Central de Reserva aprobó en 
Sesión No. CN-01/201411 de fe-
cha 9 de enero de 2014 la refe-
rida Normativa con vigencia el 3 
de febrero de 2014.

Las NDMC-01 tienen como obje-
to regular la operatividad de las 
casas de corredores de bolsa, 
observando las mejores prácti-
cas operativas en los registros 
y controles necesarios para la 
recepción, ejecución, asignación 
y liquidación de las operacio-

nes que realizan, que permitan 
brindar transparencia, equidad, 
ordenamiento y competitividad 
al mercado de valores salvado-
reño, y que los intereses de los 
inversionistas sean oportuna-
mente protegidos.

Las Normas corresponden a una 
actualización de la normativa 
aplicable a la operatividad de las 
casas de corredores de bolsa, 
que pretenden la implementa-
ción de mejores prácticas opera-
tivas en los registros y controles 
necesarios para la recepción, 
ejecución, asignación y liqui-
dación de las operaciones que 
realizan, que permitan brindar 
transparencia, equidad, ordena-
miento y competitividad al mer-
cado de valores salvadoreño, y 
que los intereses de los inver-
sionistas sean oportunamente 
protegidos, por lo que contem-
pla principalmente los aspectos 
siguientes:

• Recepción de órdenes de 
compra y venta

Las Normas requieren que las 
Casas cuenten con un sistema 
informático (autorizado por la 
SSF) en el que asigne en forma 
automática un número correlati-
vo y se ingresen y registren en 
orden cronológico las órdenes 
que reciban de los clientes de 
forma inmediata. Estos formu-
larios se requieren que sean fi r-
mados por los clientes; sin em-
bargo la fi rma del formulario no 
es requerida siempre y cuando 
la Casa cumpla con las condicio-
nes siguientes:11/ El Comité de Normas del Banco Central de 

Reserva de El Salvador, aprobó modifi caciones de 
la NDMC-01 en Sesión No. CN-05/2014 de fecha 27 
de marzo de dos mil catorce. Estas modifi caciones 
son principalmente la ampliación del plazo para la 
implementación del sistema informático relativo a 
las órdenes de compra y venta.
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* Obtiene autorización de la 
SSF sobre el cumplimiento 
de los requisitos.

* Modifi car contratos y deposi-
tarlos en la SSF.

* Contar con controles de con-
sulta, respaldo de órdenes y 
recuperación de las órdenes. 

* Obtener autorización previa-
mente del cliente para rea-
lizar las grabaciones de voz 
para el caso de la recepción 
de órdenes por medio telefó-
nico.

• Sistema Informático de las 
órdenes de compra y venta

Las Normas establecen que, el 
sistema informático a desarro-
llar por las casas para el con-
trol de las órdenes de compra y 
venta, cuente al menos con las 
características mínimas como: 
Controles de seguridad informá-
tica, asignación de manera au-
tomática un número correlativo 
y la hora exacta en orden cro-
nológico, bitácora de auditoría, 
impresión en hojas legalizadas, 
que el dato de la fecha y hora de 
ingreso, ejecución o modifi ca-
ciones en el registro de la orden 
deberá ser acorde a la hora del 
servidor central y a la hora local, 
requiriendo adicionalmente que 
el sistema, cuente con mecanis-
mos de respaldo y recuperación 
de la información.

• Control Interno

La NDMC-01 requiere que las Ca-
sas elaboren manuales que con-
tengan políticas y lineamientos 
para la recepción, registro y eje-
cución de las órdenes; para tales 
efectos se establecen aspectos 

mínimos que debiese conte-
ner dichas políticas, como son: 
Proceso de recepción, registro, 
ejecución y asignación de órde-
nes; medidas de control interno 
que deberá implementar para 
salvaguardar los formularios de 
órdenes, los cuales deben archi-
varse en forma cronológica, me-
canismos que permitan asegurar 
la integridad de las órdenes de 
clientes, evitando su alteración, 
controles para verifi cación de la 
identidad de los clientes.

Es de señalar, que la normativa 
regula que las Casas actúen con 
responsabilidad, cuidado y dili-
gencia, respetando fi elmente las 
instrucciones de sus clientes, o 
en las mejores condiciones en 
benefi cio de los mismos, para 
lo cual deben establecer accio-
nes para prevenir conductas 
que vaya en contra de las sanas 
prácticas del mercado.

• Perfi l del Cliente

La normativa contempla que 
las Casas deben contar con in-
formación de su cliente, debe 
realizar entrevista con los clien-
tes, a efectos de determinar su 
conocimiento y experiencia del 
servicio contrato, estableciendo 
claramente el objeto y preferen-
cia de la inversión.

Las Casas deben defi nir el perfi l 
de sus clientes, asignando como 
mínimo las categorías de: Con-
servador, moderado y agresivo. 

La NDMC-01 señala que las Ca-
sas deben contar con políticas 
y procedimientos para la deter-
minación del perfi l del cliente, 

que contenga como mínimo lo 
siguiente:

* Políticas de inversión para 
cada categoría de perfi l de 
cliente que se defi na. 

* Política de actualización del 
perfi l de los clientes activos.

* Política de capacitación para 
el personal responsable de la 
elaboración y aplicación de 
los perfi les de los clientes.

V. CONCLUSIONES

Los organismos internacionales 
como IOSCO que se encargan 
de dictar las pautas mínimas 
necesarias para el buen manejo 
y funcionamiento de los merca-
dos de valores, han visto la ne-
cesidad de adaptar sus princi-
pios internacionales a la realidad 
cambiante a la que se enfrentan 
de manera que respondan a las 
necesidades que se vayan pre-
sentando en un momento deter-
minado. Es por ello, que las regu-
laciones de los diferentes países 
que incorporan los referidos es-
tándares, han visto la necesidad 
de actualizar y modifi car sus re-
gulaciones.

El Salvador no ha sido la excep-
ción en cuanto a la adaptación 
y aprobación de normativa téc-
nica, por lo que ha emitido una 
serie de normativas referentes 
al tema de riesgo, a través de 
su Comité de Normas del Banco 
Central de Reserva y en el caso 
específi co del Mercado de Valo-
res, realizó la aprobación de las 
“Normas Técnicas sobre Obliga-
ciones de las Sociedades Clasi-
fi cadoras de Riesgo” (NRP-07) 
y las “Normas Técnicas para el 



Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014

18

Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014Boletín Economico - 2014

Proceso y Registro de las Órde-
nes de Compra y Venta de Valo-
res de las Casas de Corredores 
de Bolsa” (NDMC-01), las cuales 
contribuyen a la transparencia y 
al buen funcionamiento del Mer-
cado de Valores, incorporando 
lineamientos que están en con-

cordancia con estándares inter-
nacionales y las mejores prácti-
cas y tendencias regulatorias.

No obstante, considerando la 
dinámica fi nanciera mundial no 
se puede descartar nuevas mo-
difi caciones y adaptaciones de 

los estándares internacionales 
así como de la regulación local, 
ya que es importante que estas 
respondan a las necesidades re-
gulatorias que se generen.
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