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Los peer reviews, o evaluaciones inter pares, son una de las herramientas de que dispone ESMA para avanzar en
su objetivo de lograr la convergencia supervisora en la Uniéon Europea. ESMA tiene atribuida, en el articulo 8.1.e)
del Reglamento de su creacion, la funciéon de organizar y llevar a cabo peer reviews de las autoridades
competentes a fin de reforzar la coherencia de los resultados de la supervision. Un peer review consiste en la
revision de la aplicacion que cada Estado miembro realiza de una determinada norma comunitaria. La metodologia
que utilizan los peer reviews consiste en recabar informacion a través de un cuestionario que contestan las
autoridades competentes de los Estados miembros, y en llevar a cabo inspecciones o visitas in situ en dichos
Estados miembros para verificar la informacion proporcionada en los cuestionarios. Los peer reviews suelen
contener recomendaciones, conclusiones o mejores practicas, segun los casos, que ESMA y sus miembros tendran
en cuenta para avanzar en su objetivo de lograr la aplicacion consistente y uniforme de la legislacion financiera en
la Unién Europea.

La relevancia de los peer reviews se pone de manifiesto en el primer informe (8/8/2014) de la CE (previsto en el
articulo 81 del Reglamento de ESMA y dirigido al Parlamento Europeo y al Consejo) sobre la revision del
funcionamiento de las Autoridades Supervisoras Europeas y del Sistema Europeo de Supervision Financiera. Este
informe propone un mayor y més eficaz uso de los peer reviews y un seguimiento mas sistematico de las
deficiencias detectadas en los mismos.

1. ¢Qué son los peer reviews? Los peer reviews o evaluaciones entre pares, de conformidad con el articulo 30
del Reglamento de ESMA, se organizan y realizan periédicamente por ESMA en relacion a algunas o todas las
actividades de las autoridades competentes, con el fin de fortalecer la coherencia de los resultados de la
supervision. Los peer reviews se llevan a cabo, dentro de ESMA, por el Review Panel que es un comité permanente
establecido por una decision de la Junta de Supervisores de ESMA del 8/11/2011. CESR (antecedente de ESMA)
tenia asimismo un comité con el mismo nombre y funciones.

2. ¢Para qué se utilizan los peer reviews? El programa de trabajo que ESMA publica para cada ejercicio ha
venido considerando la convergencia supervisora como uno de los objetivos operativos de las actuaciones de
ESMA. En concreto, el programa de trabajo de ESMA para el afio 2015 (ver resumen en ediciones anteriores del
Boletin Internacional) establece tres objetivos estratégicos: proteccion de los inversores, estabilidad financiera, y
funcionamiento ordenado de los mercados, que son alcanzados a través de una serie de objetivos operativos siendo
el primero de ellos la convergencia supervisora. La convergencia supervisora o aplicaciéon consistente de la
legislacion de la Union Europea se logra, ademas de con los peer reviews, a través de la emision de directrices,
opiniones, dictdimenes destinados a las autoridades competentes, y Preguntas&Respuestas o Question&Answers
(Q&As) sobre regulacion; también a través de la mediacion y de los procedimientos de breach of Union law.

3. ¢Cudl es su metodologia? La metodologia que utiliza el Review Panel se describe en un documento publicado por
ESMA con fecha 25/11/2013. Esta metodologia se compone de las fases siguientes: eleccién del tema objeto del
peer review en un acuerdo adoptado por la Junta de Supervisores, eleccion de un grupo de evaluaciéon y un
coordinador de entre las autoridades competentes, elaboracion de un mandato por el grupo de evaluacion
indicando las distintas etapas y plazos del trabajo, preparacion de un cuestionario y contestacion del mismo por las
autoridades competentes, designacion por la Junta de supervisores de los paises destinatarios de las visitas que va
a realizar un equipo establecido por el grupo de evaluacién, elaboraciéon de un informe por el grupo de evaluacién
y presentacion del informe a la Junta de Supervisores quien decide sobre la publicacion de los resultados del peer
review. ESMA publicara las mejores practicas que se constaten en los peer reviews y todos los demas resultados
salvo que una autoridad competente no preste su consentimiento. Por ultimo, comenzara la fase de
implementacion y seguimiento en la que se revisara si las decisiones de la Junta de Supervisores han sido



implementadas en un cierto periodo de tiempo y, a las autoridades nacionales que presentaran alguna deficiencia,
se les enviardn cartas y las medidas adoptadas para subsanar la deficiencia serén objeto de revision.

4. {Cual es el contenido de los peer reviews? Los peer reviews analizan, a partir de una regulacion (nivel 1 o 2)
o sobre unas directrices en particular, entre otros aspectos, los siguientes: la idoneidad de los recursos y de los
mecanismos de gobernanza de la autoridad competente en relacién con la aplicacién efectiva de las normas de
nivel 2 y la capacidad de reaccionar a la evolucion del mercado, el grado de convergencia alcanzado en la
aplicacion de la legislacion comunitaria y en las practicas de supervision incluidas directrices y recomendaciones,
las mejores practicas desarrolladas por algunas autoridades competentes, y el grado de convergencia alcanzado
por lo que respecta al cumplimiento de las disposiciones adoptadas en la aplicaciéon de la legislacion (incluidas las
medidas administrativas y sanciones penales).

5. ¢Qué ocurre con los resultados de los peer reviews? ESMA, sobre la base de los resultados de un peer
review, podra informar a la Comisiéon Europea, formular directrices y recomendaciones, y tenerlos en cuenta
cuando elabore los proyectos de normas técnicas de regulacion o de normas técnicas de ejecucion.

6. ¢Sobre qué materias se han llevado a cabo peer reviews? ESMA ha publicado, desde su puesta en marcha
en 2010, peer reviews sobre los aspectos y disposiciones siguientes: directrices de CESR (antecesor de ESMA)
para simplificar el procedimiento de notificacion de Organismo de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios
(OICVM), préacticas para el proceso de aprobacion de folletos (Mayo 2012), directrices de Fondos del Mercado
Monetario (abril 2013), y préacticas supervisoras en la Directiva de Abuso de Mercado (julio 2013). Més
recientemente, entre diciembre 2014 y marzo 2015, ESMA ha publicado tres peer reviews: el primero, sobre las
normas de conducta e informacién imparcial, clara y no engafosa que deben las Empresas de Servicios de
Inversion (ESIS) proporcionar a los inversores en MiFID; el segundo, sobre las normas de mejor ejecucion en
MiFID; y el tercero, sobre la aplicacion en los distintos Estados Miembros de las Directrices de ESMA sobre
Sistemas y controles aplicados por las plataformas de negociacién, las empresas de servicios de inversion y las
autoridades competentes en un entorno de negociacién automatizado.

7. ¢Cuales son los temas objeto de los proximos peer reviews? El programa de trabajo de ESMA para el 2015
(30/09/2014) establece que las cuestiones y disposiciones objeto de los peer reviews durante el afio en curso seran
las siguientes: directrices el articulo 17 del Reglamento de ventas en corto relativo a la exencién para las
actividades de creaciéon de mercado y las operaciones del mercado primario (en realizaciéon desde 2014 tal como
recoge el informe anual de ESMA para el 2014), procedimiento de aprobacion de folletos, y test de idoneidad
(suitability) de clientes para un producto o servicio MiFID. También se espera realizar la fase de implementacion y
seguimiento de los peer reviews sobre practicas supervisoras en abuso de mercado y sobre la aplicacion de las
directrices sobre fondos del mercado monetario.
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