En el primer paso, los responsables de la toma de decisiones deben identificar los hechos con los que
tienen que trabajar, y los hechos que les gustaria tener, antes de tomar una decisidn. Las partes
interesadas, es decir, las afectadas por la decision, deben ser identificadas. Estas partes interesadas
pueden incluir al empleador, los clientes, los compafieros de trabajo, uno mismo, la familia y otras
personas de la industria, y se deben identificar los deberes para cada parte interesada. Esta parte del
proceso también ayudara a identificar explicitamente los posibles conflictos de intereses entre las
distintas partes interesadas. En este punto, los responsables de la toma de decisiones deben ser
capaces de identificar los principios éticos implicados en la decisidn, aunque también se puede
obtener una mayor claridad sobre ellos a lo largo del proceso.

En el segundo paso, el marco sugiere que se deben identificar y considerar los factores situacionales
que pueden influir en los tomadores de decisiones, junto con cualquier sesgo personal que pueda
entrar en juego. En este punto, los responsables de la toma de decisiones pueden buscar orientacién
externa que puede provenir de un mentor, colegas o amigos que hayan demostrado buen juicio en
el pasado. También se puede solicitar orientacidn a los departamentos legales y de cumplimiento de
la firma. Esta orientacion de fuentes alternativas ayudard a proporcionar una variedad de
perspectivas desde las cuales se puede ver la decisidn bajo consideracidn, asi como ayudar a
desarrollar alternativas que deben considerarse. Por Ultimo, se consideran todas las acciones
alternativas que se han identificado, teniendo en cuenta los efectos a corto y largo plazo de cada
accion alternativa y las implicaciones éticas potenciales pero imprevistas. u

O.
En el paso final, los responsables de la toma de decisiones debe g\@@s rgltados de las
medidas que se han adoptado. En particular, deben ﬁ) ecisiones tuvieron los
resultados esperados y si se prestd la deb %& s prin
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LOS 89

El comportamiento ético es aquel que se ajusta a un conjunto de reglas y principios morales basados

en creencias compartidas sobre qué comportamiento es aceptable y qué comportamiento es
inaceptable.

LOS 89.b

Un cddigo de ética profesional es una forma de que una profesién comunique al publico que sus
miembros utilizardn sus conocimientos y habilidades para servir a sus clientes de manera honesta y
ética, y puede aumentar la confianza del publico en que los miembros actuardn de manera ética.

LOS 89.c

Una profesidn es un grupo ocupacional que tiene requisitos de conocimientos especializados y
especializados. Las profesiones establecen confianza al exigir altos estandares de experiencia,
establecer estandares de comportamiento ético y monitorear la conducta profesional.

LOS 89.d



2. Cuando los Miembros y Candidatos sean responsables de administrar una cartera con un
mandato, estrategia o estilo especifico, solo deben hacer recomendaciones de inversién o tomar
solo acciones de inversidn que sean consistentes con los objetivos y restricciones establecidos de la
cartera.

D. Presentacion de la actuacion. Al comunicar informacién sobre el rendimiento de las inversiones,
los Miembros o Candidatos deben hacer esfuerzos razonables para garantizar que sea justa, precisa

y completa.

E. Preservacion de la confidencialidad. Los Miembros y Candidatos deben mantener la
confidencialidad de la informacidn sobre clientes actuales, anteriores y potenciales, a menos que:

1. Lainformacidn se refiere a actividades ilegales por parte del cliente o posible cliente,
2. La divulgacion es requerida por la ley, o

3. El cliente o posible cliente permite la divulgaciéon de la informacién.

IV. DEBERES PARA CON LOS EMPLEADORES

A. Lealtad. En asuntos relacionados con su empleo, los Miembros y Candldat @@\Aar en
beneficio de su empleador y no privar a su empleador de la ven aa adesy
pleador

capacidades, divulgar informacion confidencial o&@‘{%
B. Acuerdos de compensaci s Mie 0s dlAjlﬁo deben aceptar regalos,
beneficios, compeni\r !@l ontrap restau es u an con los intereses de su empleador o

que se? azonable @ 2N un conﬂlcto de intereses con ellos, a menos que
obtengdn el'consentimiento por §scrito d

C. Responsabilidades de los supervisores. Los Miembros y Candidatos deben hacer esfuerzos

odas las partes involucradas.

razonables para garantizar que cualquier persona sujeta a su supervision o autoridad cumpla con las
leyes, reglas, regulaciones y el Cédigo y Estandares aplicables.

V. ANALISIS, RECOMENDACIONES Y ACCIONES DE INVERSION

A. Diligencia y base razonable. Los Miembros y Candidatos deben:

1. Ejercitar diligencia, independencia y minuciosidad en el analisis de inversiones, la formulacién de
recomendaciones de inversion y la adopcion de medidas de inversion.

2. Tener una base razonable y adecuada, respaldada por investigaciones e investigaciones
apropiadas, para cualquier analisis, recomendacidn o accidn de inversion.

B. Comunicacion con Clientes y Posibles Clientes. Los Miembros y Candidatos deben:



1. Divulgar a los clientes y posibles clientes el formato bdsico y los principios generales de los
procesos de inversidn que utilizan para analizar las inversiones, seleccionar valores y construir
carteras, y deben revelar con prontitud cualquier cambio que pueda afectar materialmente esos
procesos.

2. Revelar a los clientes y posibles clientes las limitaciones y riesgos significativos asociados con el
proceso de inversion.

3. Utilizar un juicio razonable para identificar qué factores son importantes para sus analisis,
recomendaciones o acciones de inversion e incluir esos factores en las comunicaciones con los
clientes y posibles clientes.

4. Distinguir entre hechos y opiniones en la presentacién de andlisis y recomendaciones de inversion.

C. Retencion de registros. Los Miembros y Candidatos deben desarrollar y mantener registros
apropiados para respaldar sus andlisis de inversién, recomendaciones, acciones y otras
comunicaciones relacionadas con la inversidn con clientes y posibles clientes.

VI. CONFLICTOS DE INTERESES

A. Divulgacion de conflictos. Los Miembros y los Candidatos deben hacer unaﬁ@nd&kk&pleta
y justa de todos los asuntos que razonablemente se pueda esp

independencia y objetividad o interfieran con sus d‘_ para con sus clientes, posibles
clientes y empleadores. Los Miembros y | wl ben%se de que dichas

divulgaciones sean destacadas s‘ﬁ{ (e) n*en un le uaJG cil muniquen la informacion
relevante de mar{rr

B. Prio de las transaccmneg asa gacuones de inversion para clientes y empleadores deben
tener prlorldad sobre las transacciones de inversidn en las que un Miembro o Candidato sea el

en su

beneficiario efectivo.

C. Tarifas de referencia. Los Miembros y Candidatos deben revelar a su empleador, clientes y
posibles clientes, segln corresponda, cualquier compensacion, consideracion o beneficio recibido
por, o pagado a otros por la recomendacion de productos o servicios.

VII. RESPONSABILIDADES COMO MIEMBRO DEL CFA INSTITUTE O CANDIDATO AL CFA

A. Conducta como participantes en los programas del CFA Institute. Los Miembros y Candidatos no
deben participar en ninguna conducta que comprometa la reputacion o integridad del CFA Institute
o la designacion del CFA o la integridad, validez o seguridad de los programas del CFA Institute.

B. Referencia al CFA Institute, la designacidon CFA y el programa CFA. Al referirse al CFA Institute, a
la membresia del CFA Institute, a la designacion del CFA o a la candidatura en el Programa CFA, los
Miembros y Candidatos no deben tergiversar ni exagerar el significado o las implicaciones de la
membresia en el CFA Institute, la posesion de la designacion CFA o la candidatura en el Programa
CFA.



LECTURA 91 ORIENTACIONES PARA LAS NORMAS | A VII

MODULO 91.1: ORIENTACION PARA LAS NORMAS I(A) E I(B)

LOS 91.a: Demostrar la aplicacion del Cédigo de Etica y Normas de Conducta Profesional a
situaciones que involucran cuestiones de integridad profesional.

LOS 91.b: Recomendar practicas y procedimientos disefiados para prevenir violaciones del Cédigo de
Etica y Normas de Conducta Profesional.

LOS 91.c: Identificar conductas que se ajusten al Cdédigo y Normas y conductas que violen el Cédigo y
las Normas.

Las Normas de Conducta Profesional comprenden siete Normas (I-VIl) y un total de 22 subsecciones.
Estas Normas y su aplicacion se describen en el Manual de Normas de Practica, 112 Edicion, 2014,
publicado por CFA Institute.

El Manual de Estdndares de Practica se incluye en su totalidad en el plan de estudios del CVn el
Volumen 6.

NOTA DEL PROFESOR Debes leer detenidamente el Mania aa\%e Practica varias veces

en preparacion para tu examen de Nivel | (si, todw |dos todos los ejemplos). Entre el
S este libro y en el breve

quince y el veinte por ciento de | e examen s

modulo de aprendizaje W igﬁGloba e% to de Inversiones (GIPS). Dado que
gran parte d g\'w [Simplement zarse, sugerimos que su lectura final del
Manua dares de Practl gnes anterior a su examen. Probablemente no necesite
leer todos los ejemplos ese dia, pero si resaltd algunos puntos durante una lectura anterior, puede

volver a revisarlos a medida que avanza en todos los estandares, la guia y las mejores practicas
recomendadas.

En nuestro resumen de las Normas de Practica, nos enfocamos en describir tres cosas: (1) acciones
que claramente violan la subseccion, (2) los comportamientos que cada subseccion pretende alentar
o desalentar, y (3) las mejores précticas recomendadas para los miembros y sus IRM. En muchos
casos, las acciones que los miembros y candidatos no deben tomar se explican utilizando términos

abiertos a la interpretacién, como "razonable", "adecuado" y "simbdlico".

Algunos ejemplos de las propias Normas son:

.. Usar el cuidado y el juicio razonables para lograr ...

.. aceptar cualquier regalo, que razonablemente se pueda esperar que se comprometa...
.. actuar con un cuidado razonable y ejercer un juicio prudente...

.. tratar de manera justa y objetiva con todos los clientes...

.. hacer una investigacion razonable sobre...



e Alentar a sus empresas a adoptar procedimientos para prevenir el uso indebido de
informacién material no publica.

Recomendaciones para las empresas
Utilice un cortafuegos dentro de la empresa, con elementos que incluyen:
e Ejercer un control sustancial de las comunicaciones interdepartamentales relevantes a
través de un area de autorizacién, como el departamento de cumplimiento o legal.
Revisa los oficios de los empleados.

e Mantenga listas de "vigilancia", "restringido" y "rumores".

Monitorear y restringir el comercio por cuenta propia mientras una empresa esta en posesion de
informacién material no publica. Sin embargo, prohibir todas las operaciones por cuenta propia
mientras una empresa estd en posesién de informacidn material no publica puede ser inapropiado
porque puede enviar una sefial al mercado. En estos casos, las empresas solo deben tomar el lado
opuesto de las operaciones no solicitadas de los clientes.

Norma Il(B): Manipulacion del mercado
Los Miembros y Candidatos no deben participar en prdcticas que distorsionen los precios o inflen
artificialmente el volumen de negociacion con la intencion de engafiar a los participantes del

mercado. O u\(

)
Las acciones de los miembros pueden afectar los valores de seg ﬂ @vo&enes de
negociacion sin violar esta Norma. El punto cIave a a intencidn de enganiar,

entonces se viola la Norma. Por supuesto or CIO para afectar los precios o
guaI la

el volumen es una violaciéon d ﬂl aC| operauones destinadas a
engafiar a los pam\c';fe\ﬂ ge
MODULO 91.4: ORIENTACION PARA LAS NORMAS 11I(A) Y 111(B)

NORMA Ill: DEBERES PARA CON LOS CLIENTES

Norma Ill(A): Lealtad, Prudencia y Cuidado

Los Miembros y Candidatos tienen el deber de lealtad a sus clientes y deben actuar con un cuidado
razonable y ejercer un juicio prudente. Los Miembros y Candidatos deben actuar en beneficio de sus
clientes y anteponer los intereses de sus clientes a los de su empleador o a los suyos propios.

Los intereses de los clientes siempre son lo primero. Aunque esta Norma no impone una obligacién
fiduciaria a los miembros o candidatos cuando aun no existiera, si requiere que los miembros y
candidatos actuen en el mejor interés de sus clientes y recomienden productos que sean adecuados
dados los objetivos de inversién y la tolerancia al riesgo de sus clientes. Los miembros y candidatos
deben:
e Ejerza la prudencia, el cuidado, la habilidad y la diligencia en las circunstancias que utilizaria
una persona que actle en una capacidad similar y esté familiarizada con tales asuntos.
e Administrar grupos de activos de clientes de acuerdo con los términos de los documentos
rectores, como documentos fiduciarios o acuerdos de gestion de inversiones.
e Tomar decisiones de inversién en el contexto de la cartera total.



Recomendaciones para los miembros
Los miembros deben alentar a sus empresas a que adopten una politica de revisidn periddica de la
calidad de la investigacion de terceros, si no lo han hecho. Ejemplos de criterios a utilizar para juzgar
la calidad son:

® Revisar los supuestos utilizados.

e Determina qué tan riguroso fue el analisis.

e |dentifique qué tan oportuna es la investigacion.

e Evaluar la objetividad e independencia de las recomendaciones.

Los Miembros deben alentar a sus empresas a considerar estas politicas y procedimientos que
respaldan esta Norma:

e Tener una politica que exija que los informes de investigacién y las recomendaciones tengan
una base que pueda ser corroborada como razonable y adecuada.

e Tener una guia detallada y escrita para una investigacion adecuada y la diligencia debida.
Tener criterios medibles para juzgar la calidad de la investigacion, y basar la remuneracién
de los analistas en dichos criterios.

e Contar con procedimientos escritos que proporcionen un nivel minimo aceptable de pruebas
de escenarios para modelos basados en computadora e incluyan estandares para el rango de
escenarios, la precision del modelo a lo largo del tiempo y una medida de la sensibilidad de
los flujos de efectivo a los supuestos e insumos del modelo. \(

e Tener una politica para evaluar a los proveedores externos de mform @JQ\A dela
razonabilidad y exactitud de la informacion proporaon ga Q frecuencia con la
gue se deben repetir las evaluaciones.

e Adoptar un conjunto de normas taNantenosMaluar a los asesores

externos y establezca Iﬂ a on la qusyse b
externos e\l\i HB(

Norma?(B) omunicacion con CP @' entes Potenciales

Los Miembros y Candidatos deben:

una revision de los asesores

1. Divulgar a los clientes y posibles clientes el formato bdsico y los principios generales de los
procesos de inversion que utilizan para analizar las inversiones, seleccionar valores y construir
carteras, y deben revelar con prontitud cualquier cambio que pueda afectar materialmente esos
procesos.

2. Revelar a los clientes y posibles clientes las limitaciones y riesgos significativos asociados con el
proceso de inversion.

3. Utilizar un juicio razonable para identificar qué factores son importantes para sus andlisis,
recomendaciones o acciones de inversidn e incluir esos factores en las comunicaciones con los
clientes y posibles clientes.

4. Distinguir entre hechos y opiniones en la presentacion de andlisis y recomendaciones de inversion.

Todos los medios y tipos de comunicacién con los clientes estan cubiertos por esta Norma, no solo
los informes de investigacidn u otras comunicaciones escritas.



