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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es explicar y revelar los cambios y el impacto que tendrd la
nueva directiva MIFID II (Markets in Financial Instruments Directive) en el sistema
financiero europeo. Dicha normativa supone un gran esfuerzo tanto a nivel legislativo
como a nivel empresarial, ya que sus requisitos supondran un fuerte cambio en la forma
de operar de las entidades financieras y de las empresas de servicios de inversion. Su
objetivo principal es armonizar la regulacion sobre los mercados, tanto los regulados
como los no regulados, asi como mejorar la confianza y proteccion de los clientes, y
evitar las practicas poco ortodoxas llevadas a cabo en los tultimos afios por las
instituciones financieras, que han dado lugar a grandes escéndalos financieros con
impacto global . Entre los principales cambios que la normativa introduce podemos
destacar la politica de incentivos de los asesores financieros, las exigencias a nivel de
gobierno corporativo de las entidades de servicio de inversion y la introduccion de los
sistemas organizados de contratacion. Esta directiva MIFID II junto con su reglamento
de desarrollo MIFIR fueron aprobados el 16 de abril de 2014 por el Parlamento
Europeo, entrando en vigor el 3 de enero de 2018. Debido a su cercana entrada en vigor,
el impacto total de MIFID II no se puede asegurar hasta pasados unos afios de su
implantacion y por ello intentaré aproximarme a los cambios mas predecibles asi como

intentar deducir los mas complejos.

Palabras Clave: Empresas de servicios de inversion, MIFID, transparencia, OTC.



ABSTRACT

The objective of this paper is to explain and reveal the changes and the impact that the
new MIFID II directive (Markets in Financial Instruments Directive) will have on the
European financial system. This regulation supposes a great effort both at the legislative
level and at the business level, since its requirements will involve a strong change in the
way of operating of financial institutions. Its main objective is to harmonize the
regulation of markets, both regulated and unregulated, as well as to improve the
confidence and protection of customers, and to avoid the unorthodox practices carried
out by financial institutions, which had an impact at the international level. global and
led to major financial scandals. Among the main changes that the regulations introduce,
we can highlight the incentives policy of financial advisers, the requirements at the level
of corporate governance of investment service entities and the introduction of organized
contracting systems. This MIFID II directive together with its MIFIR development
regulation were approved on April 16, 2014 by the European Parliament, coming into
force on January 3, 2018. Due to its close entry into force, the total impact of MIFID II
can not be guaranteed until a few years after its implementation, therefore I will try to

approach the most predictable changes as well as try to deduce the most complex ones.

Key Words: Investment firms, MIFID, transparency, OTC.



ABREVIATURAS
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de 2013 , relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision
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1. INTRODUCCION

La crisis financiera del 2008 iniciada en EEUU con la caida de uno de los grandes
bancos de inversion Lehman Brothers tuvo un impacto a nivel transnacional que llego
hasta los paises de la Union Europea incluido Espafia. Durante los afios que precedieron
a esta burbuja se realizaron una serie de practicas irregulares que han llevado a los
legisladores de nuestros dias a implantar normas que eviten que las mismas sean

repetidas.

Las Markets in Financial Instruments Directive, conocidas como MIFID, nacen con el
objetivo de armonizar y mejorar la regulacion de los mercados financieros, las entidades
financieras y la proteccion a los clientes para conseguir una mayor transparencia y

confianza en los mercados financieros.

La directiva, junto con su Reglamento 600/2014 (conocido como MIFIR), dard lugar a
un cambio tanto en la forma de operar de las entidades financieras como en la
proteccion al cliente, con medidas como la realizacion de un test de idoneidad y de

conveniencia previamente a la comercializacion de productos financieros.

Dicho trabajo se centrara en los cambios de la MIFID II, pero previamente me referiré a
su predecesora, es decir, la Directiva MIFID en vigor desde 2007. El objetivo principal
de la MIFID era la armonizacion de la regulacion sobre los mercados de valores y
secundarios, los instrumentos financieros y la relacion con los clientes, mientras que la
MIFID II pone el punto de mira en un sistema financiero mas transparente y seguro para

el inversor.

2. MIFID

2.1. Descripcion y fundamento



Para poder entender el sentido y fundamento de las MIFID, es necesario remontarnos a
hechos anteriores. El 1 de enero de 1999 tiene lugar la aprobacién del euro como
moneda Unica cuyo objetivo principal era la creacion de un mercado tnico europeo en
el que la economia europea, y por tanto de cada uno de los paises que la integran se
viera favorecida por el aumento de las transacciones entre los paises miembro. El euro
suponia asi una reduccion de los costes de las transacciones intracomunitarias, ya que

con ¢l se eliminaba la fluctuacién de los tipos de cambio y su consecuente precio.'

Sin embargo para poder alcanzar estos objetivos, la Comision Europea decide aprobar
en mayo de 1999 el Plan de Accién de los servicios financieros. Este plan introduce asi

42 medidas con el inico objetivo de conseguir un mercado financiero tinico y uniforme.

De acuerdo con las teorias de King y Levine, el desarrollo financiero se encuentra
relacionado positivamente con un crecimiento econémico, siendo por tanto este ultimo
una consecuencia directa del crecimiento financiero.” Ademas los mercados financieros
funcionan de acuerdo a diferentes normas que varian atendiendo al pais en el que nos
encontremos, en los que encontramos distintos sistemas de contratacion y estructuras de
propiedad. Por ello para llevar a cabo una integracion econdémica completa a nivel de
mercado, es necesaria una previa uniformidad financiera en los paises que componen la
Union Europea, ya que como hemos concluido anteriormente, el crecimiento financiero

es una causa del crecimiento econdmico.’

Dicho plan nace con un horizonte temporal de 6 afios (2005), por lo que era necesaria la
elaboracion de un calendario riguroso de medidas para que éste fuera efectivo. Con el
fin de acelerar y mejorar la consecucion de dicho plan, era necesaria la creacion de un
comité con profesionales independientes pero que dependiera de la comision. Nace asi
el comit¢ Lamfalussy, cuyo nombre deriva de su presidente, Alexandre Lamfalussy.
Este comité compuesto por Alexandre Lamfalussy como Presidente, Sir Nigel Wicks,

Luis Angel Rojo, Cornélis Herkstroter, Luigi Spaventa, Norbert Walter y Bengt Rydén

"'Unién Europea (2002). El Euro. (Obtenido el 27/12/2017 de https://europa.eu/european-union/about-
eu/money/euro_es).

% Levine, R., Loayza, N., & Beck, T. (2000). Financial intermediation and growth: Causality and causes.
Journal of monetary Economics, 46(1), 31-77.

3 Lépez Dominguez, L. (2007). El proceso de integracion de los mercados financieros en Europa. Revista
Escuela de Administracion de Negocios, (59).



pretendia la consecucion de una regulacion eficaz y adecuada en dmbitos determinados
como las operaciones financieras transfronterizas, disponibilidad de informaciéon y la

proteccion del cliente.*

Es en el 2002 cuando se aprueba en el Parlamento la propuesta del comité, de poner en
marcha una normativa de mercados financieros comunitarios en 4 niveles® :

- Implantacion de una legislacion principal (1° nivel)

- Medidas de desarrollo de las normas de la legislacion principal (2° nivel)

- Implementacion uniforme en todos los paises comunitarios las normas anteriores
(3° nivel)

- Refuerzo de la normativa (4° nivel)

De entre todas las normas creadas a partir de dicha propuesta, las méas destacadas son
las MiFID, objeto de estudio de este trabajo. Estas normas fueron adoptadas finalmente
el 30 de abril del 2004, y suponen el mayor logro para la consecucion del Plan de

Accién de Servicios Financieros.®

Finalmente es necesario destacar que tanto la MIFID II como su reglamento MIFIR han
sido elaborados por actos no legislativos (delegados y de ejecucion) aprobados por la
Comisioén. Como consecuencia de esto, la MIFID II al tratarse de una Directiva requiere

de su transposicion al ordenamiento juridico espafiol.

2.2. Marco Juridico

El sistema Lamfalussy utilizado para el desarrollo legislativo de los servicios
financieros de la Union Europea establece un marco normativo dividido en 4 niveles.
En el Nivel I encontramos la Directiva MIFID II y su Reglamento MIFIR, aprobados
por el Consejo y el Parlamento Europeo a propuesta de la Comision Europea. Este

primer nivel normativo entra en vigor el 2 de julio de 2014, tras haber sido publicado

*Marin, J. L. M., & Valle, C. T. (2009). La regulacion y supervision del sistema financiero ante la crisis
economica. Boletin de Estudios Econémicos, 64(198), 441.

> Valenzuela, I. G., Pérez, M. A. S., & Gémez, P. B. (2008). La liquidez de las empresas espafiolas en el
contexto globalizado de la MIFID. In Universidad, Sociedad y Mercados Globales (pp. 149-160).
Asociacion Espafiola de Direccion y Economia de la Empresa (AEDEM).

% Casey, J. P., & Lannoo, K. (2009). The MiFID Revolution. Cambridge University Press.



previamente en el DOUE el 11 de junio de ese mismo afio. Sin embargo su aplicacion
no tendria lugar hasta pasados 30 meses, es decir, hasta el 3 de enero de 2017. No
obstante, una serie de condicionantes dieron lugar a que previamente a esta fecha, el 10
de febrero de 2016, la Comision Europea modificara la ya aprobada directiva MIFID 11
y su correspondiente reglamente MIFIR, publicando una nueva propuesta cuya entrada
en vigor se retrasaria hasta el 3 de enero de 2018, fecha en la que tiene lugar su efectiva

aplicacion.

En segundo lugar, el Nivel II lo componen Directivas y Reglamentos elaborados por la
Comision Europea y asesorados por ESMA, con el fin de complementar la Directiva y
el reglamento de nivel 1. Este asesoramiento por parte de ESMA, lo realiza a través de
actos delegados y normas técnicas con el fin de que finalmente su contenido sea
adoptado por la Comisiéon Europea con los correspondientes instrumentos legales ya

mencionados.

El nivel III estd integrado por Directrices y Recomendaciones, que deben de ser
adoptadas por las autoridades competentes de cada pais miembro de la Unidon Europea.
La ESMA sera la encargada de publicar estas directrices y recomendaciones, que en
caso de que los estados miembros no las apliquen o adopten, éstos deberan justificarlo

de acuerdo al principio europeo Comply or Explain (adopta o explica).

Finalmente el Gltimo nivel, pretende corregir los errores que los estados pueden cometer
en aplicacion de la directiva. Por ello este ultimo escaléon normativo esta compuesto por
recomendaciones realizadas por ESMA a las autoridades nacionales competentes, con el
fin de lograr una interpretacion uniforme de la normativa comunitaria y una actuacion

igualitaria de dichas autoridades en la materia.’

2.3.  Objetivos de la MIFID II

7 Sarria, J. H., Faustino, A., & Ferrer, J. Nuevos Modelos de Negocio en el Asesoramiento Financiero tras
las Modificaciones Regulatorias de MiFID II.
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La MIFID II nace con el objetivo final de conseguir un mercado europeo armonizado,
transparente y mas competitivo. Sin embargo para ello es necesario fijar unos objetivos
mas concretos y medibles, que solo podemos encontrar en el texto de la directiva. En
apartados posteriores hablaremos sobre los cambios que esta normativa plantea para la

consecucion de cada uno de estos objetivos.

En primer lugar pretende mejorar la proteccion del inversor, y para ello incrementa la
responsabilidad de las ESIs en cuanto a la prestacion de servicios de inversion. Con este
fin mejora la estructura organizativa y gobierno corporativo de éstas. En segundo lugar,
y debido al gran impacto que la tecnologia estd teniendo dentro del sistema financiero,
pretender adaptarse a los nuevos desarrollos tecnoldgicos , como es el caso de las
fintechs o aparicion de sistemas de digitalizacion. Uno de sus principales objetivos es
fomentar la negociacion de los instrumentos financieros desde mercados Over the
Counter (OTC) hacia centros de negociacion, y asi conseguir mercados mas

organizados mediante reglas especificas de cotizacion y contratacion algoritmica.

Adicionalmente a su enfoque en inversores institucionales o grandes empresas, la
directiva pretende conseguir lo que denomina como “Mercados PYME en expansion™.
Para ello pretende facilitar a estas empresas el acceso a los recursos economicos, algo
que en principio parece contradictorio con el objetivo global de la directiva, ya que
pretende evitar situaciones como las experimentadas en la crisis financiera en la que el

acceso a la financiacion era mas sencillo.

En cuanto a los productos financieros, hace una clasificacion en productos MIFID o no
MIFID para mejorar la regulacion de aquellos méas complejos o cuya negociacion haya
sido mas ardua, como es el caso de los instrumentos derivados sobre materias primas.

Finalmente, pone a disposicion de las autoridades supervisoras sistemas de reporte e
informacion para los que incumplan el contenido de la normativa, con el objetivo de

reforzar y homogeneizar las consecuencias de los incumplimientos de la MIFID .

2.4. Ambito de aplicacién

11



24.1. Destinatarios

La directiva 2004/39/CE, a la que nos referiremos como MIFID I dio lugar a la
regulacion en Europa de la prestacion de servicios de inversion por las ESI y entidades

de crédito.

En sustitucion de la MIFID I, se aprueba la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 conocida como MIFID II, que da lugar a
la modificacion de la directiva 2004/39/CE. Al ser sucesora de la MIFID I, su ambito de

aplicacion es el mismo introduciendo novedades y cambios respecto de ésta.

La entrada en vigor de la MIFID I tuvo lugar en el 2007 y afecta a los 27 estados
miembros de la Unién Europea y a los otros 3 estados miembros del Area Econémica

Europea, es decir, Liechtenstein, Noruega e Islandia.

La directiva MIFID II, en la cual vamos a centrar toda la atencidn, incluye en su
regulacion las condiciones de autorizacion y funcionamiento de las ESIs dentro de la
Union Europea asi como de algunos terceros Estados. También se centra en los
mercados financieros (tanto los regulados como los no regulados) y en algunos
productos financieros mas complejos como los derivados, estableciendo algunas reglas
y condiciones en la gestion de estos contratos. Finalmente, en términos generales
podemos destacar como esta directiva aumenta de considerablemente la proteccion del
inversor, estableciendo modos de conducta de las ESIs y mejorando los sistemas de

suministros de datos.®

Empresas de servicios de inversion

Lo primero a tener en cuenta a la hora de analizar el ambito de aplicacion de las MIFID
es localizar los sujetos a las que van dirigidas estas directivas. Pues bien a diferencia de
la creencia mayoritaria de que solo las entidades de crédito prestan servicios de

inversion, éstas son solo uno de los muchos sujetos que prestan estos servicios. Las

¥ Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, (2017). Consulta Piblica sobre el anteproyecto de

ley de transposicion de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva
2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE y otras Directivas relacionadas. Madrid

12



MIFID van dirigidas a todas las empresas de servicios de inversion, es decir, aquellas
autorizadas para realizar actividades relacionadas con los mercados de valores’. Estas

actividades se pueden resumir en:

Recepcion, transmision y ejecucion de érdenes de compra y venta por cuenta de los
clientes.

Gestionar el patrimonio o la cartera de los inversores que les hayan dado un
mandato para ello.

Asesoramiento en materia de inversion.

Ser depositarios y administradores de valores y productos financieros de los
ahorradores.

Gestion de sistemas de negociacion multilateral.

Asesorar a empresas ¢ inversores. '’

Hay distintas empresas de servicios de inversion y no todas estan autorizadas para
realizar todos y cada uno de los servicios enumerados. En Espafia las empresas que
prestan servicios de inversion son:

A) Agencias de valores

B) Sociedades gestoras

C) Sociedades gestoras de carteras

D) Personas fisicas

Entidades de crédito

El Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio junto con la Directiva
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio han establecido una

definicion para delimitar que se entiende por "entidad de crédito"."!

? CNMV.(2007). El ambito de aplicacion de MIFID. Web CNMV obtenido el 11/10/2017 de
http://www.gref.org/nuevo/docs/AmbitoAplicacion.pdf.

10 CNMV, “‘Guia informativa de la CNMV; qué debe saber de las empresas de servicio de inversion’’,
Comision Nacional del Mercado de Valores, 2006 (disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/guia empresasinversion.pdf; ultima consulta
20/03/2018).

" Lopez, 1. (2014, 14 de diciembre). Entidad de crédito. Expansion. (Obtenido el 11/10/2017 de
http://www.expansion.com/diccionario-economico/entidad-de-credito.html).

13



a) Toda empresa que tenga como actividad tipica y habitual recibir fondos del
publico en forma de depodsito, préstamo, cesion temporal de activos financieros u
otras analogas que lleven aparejada la obligacion de su restitucion, aplicandolos por
cuenta propia a la concesion de créditos u operaciones de andloga naturaleza.

b) Toda empresa o cualquier otra persona juridica, distinta de la recogida en el
parrafo a) anterior que emita medios de pago en forma de dinero electronico.

Por otra parte la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito, clasifica las entidades de crédito en 4 grupos en los que

encontramos:

1) Los bancos
2) Las cajas de ahorros
3) Las cooperativas de crédito

4) El Instituto de Crédito Oficial (ICO)

Entre todas las actividades que desarrollan estas entidades, las que mas conciernen en
torno a la directiva que estamos estudiando es la actividad parabancaria. Esta podemos
definirla como aquella clase de operaciones y servicios que pueden sustituir al crédito, a

los medios de pago y a los dep6sitos bancarios. '

En cuanto a estas entidades, su actividad bancaria ha ido evolucionando a lo largo de los
anos. En concreto, podemos destacar la creciente importancia de la titulizacion de
activos, que comenzo en el afo 1970 en Estados Unidos. En Espafia, esta actividad se
puede definir como principalmente bancaria, ya que el 99% de todas las titulizaciones
que se producen en nuestro pais, es realizada por entidades de crédito. El proceso de
titulizacion puede llevarlo a cabo cualquier empresa, sin embargo la capacidad de las
entidades de crédito para generar activos financieros la hacen el tipo de institucion

adecuada para llevar a cabo esta actividad."

Finalmente podemos resaltar la importancia de las entidades de crédito en el sector de

los planes y fondos de pensiones. En efecto, los organismos bancarios pueden realizar

2" Lopez, 1. (2012). Leasing. Enciclopedia Financiera. (Obtenido el 11/10/2017 de
http://www.enciclopediafinanciera.com/diccionario/servicios-parabancarios.html).

'3 Catarineu, E., & Pérez, D. (2008). La titulizacion de activos por parte de las entidades de crédito: el
modelo espafiol en el contexto internacional y su tratamiento desde el punto de vista de la regulacion
prudencial. Estabilidad financiera, 14, 88-121.
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actividades en este sector, bien directamente como entidades depositarias de estos
instrumentos o bien de manera indirecta a través de filiales que los gestionan

independientemente de su actividad puramente bancaria.'*

Sociedades Gestoras de Inversion Colectiva

Uno de los medios por el que la mayor parte del ahorro familiar se canaliza es la
inversion colectiva. Las sociedades gestoras de inversion colectiva, también conocidas
como SGIIC, son instituciones de inversion colectiva con forma juridica de sociedad
anonima. Estas sociedades forman parte de las instituciones de inversion colectiva cuyo
objeto social es la captaciéon de recursos de varios inversores para gestionarlos e

invertirlos."

Los requisitos de las IIC se pueden resumir en :
- Capital completamente suscrito y desembolsado
- Capital representado mediante acciones
- Nuamero minimo de accionistas: 100

- Capital minimo de constitucion: 2,4 millones de euros.

Las SGIC son sociedades an6nimas cuyo objeto social consiste en la administracion,
representacion, gestion de las inversiones y de las suscripciones y reembolsos de los
fondos y sociedades de inversion. Las SGIIC requieren para su funcionamiento de la
correspondiente autorizacion expresa o tacita de la CNMV ademas de su inscripcion en

el registro mercantil y de la CNMV.

24.2. Productos afectados por MIFID

' Llanos, W. H. (2000). Lineas fronterizas entre las operaciones de seguro y banca de Espafia. Revista de
Derecho, (13).

'S Larraga, P., & Peiia, I. (2008). Conocer los productos financieros de inversién colectiva: Tipos de
fondos y sociedades de inversion, fondos de gestion alternativa, andlisis y seleccion (Vol. 6). Profit
Editorial.
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La directiva MIFID I antecesora de la Directiva objeto de este trabajo, establece una
clasificacion de los productos financieros en funcion del riesgo y la complejidad de

estos.

La primera clasificacion que realiza la directiva, diferencia entre aquellos productos a
los que se les aplica la directiva de entre aquellos que quedan fuera de su regulacion,

distinguiendo asi entre productos MIFID y no MIFID.

Productos no MIFID

Entre los productos no MIFID encontramos:

1. Cuentas corrientes

2. Libretas Ahorros Vista

3. Imposiciones a plazo fijo

4. Depositos a tipos fijo y variable con capital garantizado.

5. Fondo de Pension y de prevision social voluntaria.

6. Depositos estructurados con capital garantizado y Unit linked.
Productos MIFID

La seccion C del Anexo I de la Directiva ofrece una enumeracion de los productos
MIFID, los cuales son objeto de la MIFID II. Ademas el articulo 2 de la LMV nos
indica cuales son estos productos, entre los que encontramos valores negociables,
instrumentos del mercado monetario, acciones y participaciones en IIC y contratos de

derivados de todo tipo.

Los productos no complejos se distinguen de los complejos en que se presume que el
cliente conoce el producto, por lo que no es necesario evaluar previamente los
conocimientos de éste ni su experiencia inversora, es decir, no sera requisito previo la
realizacion de un test de conveniencia. La enumeracion de estos productos la
encontramos en el articulo 19.6 de la MIFID I y en el articulo 79 bis de la Ley del

Mercado de Valores en su apartado 2 a:
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1. Acciones admitidas a cotizaciéon en un mercado regulado o en un mercado
equivalente de un tercer pais.

2. Instrumentos del mercado monetario.

3. Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada (salvo que incluyan un
derivado implicito).

4. Acciones/participaciones de instituciones de inversion colectiva armonizadas a
nivel europeo, es decir, que cumplan con los requisitos de la Directiva 85/611/CE.

5. Otros instrumentos financieros no complejos. '°

Ademas de los instrumentos enumerados en el articulo 19.6 de la MIFID I, la Directiva
2006/73/CE de desarrollo de la MIFID establece una serie de requisitos adicionales para
delimitar aquellos productos que también son considerados como productos no

complejos.

Articulo 38 Prestacion de servicios sobre instrumentos no complejos:

Un instrumento financiero no citado en el articulo 19, apartado 6, primer guidn, de
la Directiva 2004/39/CE se considerara no complejo si cumple los siguientes
criterios:

a)no esta incluido en el articulo 4, apartado 1, punto 18, letra ¢), o en los puntos 4 a
10 del anexo I, seccion C, de la Directiva 2004/39/CE;

b)existen posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacion de
dicho instrumento a precios publicamente disponibles para los participantes en el
mercado y que son precios de mercado o precios ofrecidos, o validados, por sistemas
de evaluacion independientes del emisor;

c)no implica responsabilidad real o potencial alguna para el cliente que exceda del
coste de adquisicion del instrumento;

d) estd a disposicion del publico informacion adecuadamente completa sobre sus
caracteristicas que normalmente serd bien comprendida de modo que permita a un
cliente minorista medio emitir un juicio fundamentado para decidir si realizar una
operacion en ese instrumento.'’

En cuanto a los instrumentos complejos, estos se encuentran definidos en la segunda
parte del art. 79.bis 8.a) LMV, aunque no proporciona una definicion como tal si no que

se basa en una doble negacion al decir que:

' Morales, A. C., & Guisasola, B. (2008). Cuestiones practicas en la aplicacién del MIFID. In
Observatorio sobre la reforma de los mercados financieros europeos (2008) (pp. 191-200).

' Directiva 2006/73/CE de la Comision, de 10 de agosto de 2006 , por la que se aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las
condiciones de funcionamiento de las empresas de inversion, y términos definidos a efectos de dicha
Directiva. (DOUE 2 de septiembre de 2006).
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No se consideraran instrumentos financieros no complejos: valores que den
derecho a adquirir o a vender otros valores negociables o que den lugar a su
liquidacién en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas,
tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros indices o medidas; o los
instrurgentos financieros sefialados en los apartados 2 a 8 del articulo 2 de la propia
LMV.

Por lo que podemos decir, que los productos financieros complejos son aquellos cuyo
nivel de riesgo es considerable y que ademas su complejidad requiere la tenencia de
unos conocimientos financieros sélidos. A modo de resumen podemos enumerarlos de
la siguiente forma:

1. Productos derivados.

2. Productos estructurados que incluyan instrumentos derivados implicitos.

3. Acciones admitidas a cotizacion en mercados no regulados o mercado no

considerado como equivalente de un tercer pais.

4. Acciones y participaciones de IIIC no armonizados."’

Si bien es cierto que los Tribunales han asociado con frecuencia la complejidad de un
producto financiero con el riesgo que éste conlleva, la ESMA ha declarado que la
complejidad de un producto no depende solo del riesgo de éste, sino que
verdaderamente queda determinada por la dificultad para comprender su

funcionamiento.’

Uno de los productos que mas dudas han suscitado en cuanto a su consideracion no
como producto complejo o no complejo, sino como bancario o no bancario, han sido los
depositos estructurados con garantia del 100% del capital. Estos productos se
caracterizan porque el inversor no se somete al riesgo de pérdida del capital invertido,
ya que en cualquier caso, quedan respaldados por el Fondo de Garantia de Depositos.
Para escapar de estas confusiones, el Ministerio de Economia, en una consulta publica
determind que dichos depodsitos estructurados, en la medida en la que la entidad

financiera no se comprometiera a devolver al menos el 90% del capital invertido,

18 1.0
Ibidem

' Esfera Capital (2015). Categorizacién y segmentaciéon de productos MIFID. Esfera Capital Agencia de

valores. Obtenida el 15/011/2017 de

https://www.esferacapital.es/MarketMonitor/EP/ESF/Documents/ES/Categorizacion v segmentacion de
productos MIFID.pdf?Page=ESF PUB HOME&App=ESF&Skin=Capital Public&Language=ES.

20 Alonso, L. L., & Monge, P. G. (2017). Evolucién legal en los deberes de conducta y de informacién en

materia de contratacion de productos de inversion. Actualidad civil, (4), 51-61.
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. . . . 21
dejaban de ser bancarios para ser considerados productos derivados.

Por ello, la CNMV al ser el organismo regulador y encargado de velar por la
transparencia y seguridad de los mercados financieros, estd redactando un listado de
productos financieros que por sus caracteristicas pueden hacer peligrar a los inversores

. N 22
minoristas.

3. IMPLICACIONES Y CAMBIOS LEGALES

La Directiva MIFID I dio lugar a la mejora de los mercados, ya que al regular el
funcionamiento de éstos y la actividad de las entidades gestoras, aumento la

competencia de los mercados europeos.

La MIFID 1I al ser una directiva de la Union Europea de la que Espafia forma parte,
requiere para su entrada en vigor la transposicion al ordenamiento juridico espafiol, y
por tanto una de las consecuencias directas es la necesidad de modificar el Texto

Refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV) y su normativa de desarrollo.”

Es importante destacar en este apartado que la MIFID II junto con su reglamento de
desarrollo MIFIR forman parte de lo que se denomina como medidas de nivel I. Esto

quiere decir que para su implementacion y ejecucion ha sido necesaria la elaboracion de

2! Navas y Cusi Abogados (2013). Depositos estructurados: cambio de consideracion cuando se trasponga
la directiva MIFID II. Obtenida el 20/03/2018 de https://www.navascusi.com/depositos-estructurados-
cambio-consideracion-cuando-se-trasponga-la-directiva-mifid-ii/.

2 Romera, J.(2018, 15 de marzo). La CNMV obligara a los minoristas a reconocer por escrito que
compran productos "dificiles de entender". El Economista (Obtenido el 23 de marzo de 2018 de
http://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/9007301/03/18/EconomiaA-La-CNMV-
requiere-el-consentimiento-manuscrito-del-minorista-en-la-venta-de-productos-financieros-

complejos.html).
# Ministerio de Economia, Industria y Competitividad,(2017). Consulta Piblica sobre el anteproyecto de

ley de transposicion de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva
2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE y otras Directivas relacionadas. Madrid
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unas medidas de nivel II elaboradas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados

(ESMA) y la Autoridad Bancaria Europea (EBA).**

La ESMA es una autoridad europea independiente cuyo objetivo es mantener la
estabilidad del sistema financiero europeo mejorando la proteccion de los inversores y
promoviendo mercados financieros ordenados y estables. Esta autoridad fue resultado
de las recomendaciones del 2009 del informe Larosic¢re que apelaban el establecimiento

de un Sistema financiero europeo de Supervision descentralizado.”

LA EBA a su vez es una autoridad europea independiente que opera con el fin de
asegurar una efectiva, consistente y prudencial regulacion y supervision del sistema
bancario europeo. Su principal tarea consiste en contribuir a la creacion del European
Single Rulebook in Banking, cuyo objetivo es proporcionar a las instituciones
financieras europeas un simple conjunto de reglas prudenciales armonizadas. Esta
autoridad fue creada el 1 de enero de 2011 como parte del Sistema Europeo de
Supervision Financiera (ESFS) y asumi6 todas las tareas y responsabilidades existentes

del Comité Europeo de Supervision Bancaria.*

3.1. Proteccion del inversor

La proteccion del inversor es uno de los principales objetivos de la nueva regulacion
sobre mercados financieros. Es cierto que en Espaia, el Real Decreto sobre normas de
actuacion en los mercados de valores y sus ordenes de desarrollo obligan a las ESI a
operar bajo los principios de imparcialidad y buena fe asi como de establecer una buena

relacion cliente-asesor.

2% Aguilar, I (2014). La Directiva 2014/65/UE del parlamento europeo y del consejo, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID II). Actualidad Juridica (1578-956X),
(38).

» Furopean Securities and Markets Authority. Who we are. Obtenido el 23/10/2017 de
https://www.esma.europa.eu/about-esma/who-we-are.

% European Banking Authority (2008). The Single Rule Book. EBA Home. Obtenido el 23/10/2017 de
http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook.
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Con MIFID II la proteccion del inversor se ve ampliamente reforzada con respecto a su
antecesora, y por ello esta normativa pretende renovar la confianza de los inversores y
asentar los objetivos de MIFID I, asi como de estipular los estandares de proteccion del

cliente.”’

3.1.1. Obligaciones generales de las ESIs

Uno de los puntos mas importantes que ha desarrollado la directiva es el modus
operandi de los gestores en el asesoramiento de inversiones. No debemos confundir el
asesoramiento de inversiones con la comercializacion de instrumentos financieros, cuya

diferenciacion viene determinada por la MIFID 1.

El asesoramiento en materia de inversion aparece en dos contextos que hemos de
diferenciar:
- En situaciones en las que previamente existe una relacion con el gestor, que
continuamente le presenta consejos de inversion: asesoramiento recurrente.
- En situaciones en las que el asesoramiento no se produce como consecuencia de
una relacion comercial entre gestor y cliente, si no que de manera esporadica el
gestor realiza al cliente recomendaciones: Asesoramiento puntual o venta

asesorada.

Por lo tanto para concluir cuando se esta prestando un servicio de asesoramiento de
inversion han de concurrir una serie de requisitos de acuerdo al articulo 5.1.g) del RD

217/2008 relativo a las empresas de servicio de inversién:*®

" Rodriguez, P (2012). La reforma de la MIFID: Proteccién del inversor. Observatorio sobre la reforma
de los mercados  financieros  europeos,  (165-192)  Obtenida el  25/10/2017 de
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:QTKVObKDEbgl:https://www.fef.es/publicaci
ones/papeles-de-la

fundacion/item/download/312 2bc7ae4dc783bb36d65378c54ea4f007.html+&cd=1&hl=es&ct=clnk&gl=
es&client=safari.

8 Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modifica
parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. (BOE 16 de febrero de 2008).
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a) Estar basada en informacion personalizada de la persona que recibe el
asesoramiento (cliente) por tanto debe de ser una recomendacion personalizada.

b) Que la recomendacién tenga como objeto una operaciéon sobre instrumentos
financieros concretos, por tanto no se entiende por asesoramiento las
recomendaciones sobre instrumentos financieros en general, sin concretar ninguna
operacion.

c) Para que sea considerada una recomendacion es necesario que incluya una
opinidn, y no solo datos objetivos.

d) Los canales de distribucion por los que se realiza la recomendacion, no pueden ser
los publicos, es decir, aquellos a los que todo el mundo tiene acceso , como puede
ser la television o un periodico.

e) Por tultimo, la recomendacion debe dirigirse a un inversor o a un potencial
inversor, y no a una persona en la que no se tenga expectativas de que vaya a

contratar el servicio.”

Una vez entendido el concepto de asesoramiento en materia de inversion, vamos a

dilucidar los cambios que esta nueva directiva nos presenta en relacion a este servicio.

De acuerdo con los articulos 64 y 65 bis de la LMV, el servicio de asesoramiento en
materia de inversiones s6lo puede ser prestado por las empresas de servicios de

inversion y las entidades de crédito por si mismas.

Por tanto para poder prestar este servicio se deben cumplir los requisitos necesarios para
constituir una de las dos entidades anteriores, es decir, estar autorizado e inscrito en los
registros de la CNMV y cumplir con los requisitos del articulo 21 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero y articulo 22 del citado Real Decreto.

Para evitar que los activos de los clientes se confundan con los suyos propios, la
directiva obliga a estas empresas a llevar a cabo un registro y cuenta detallado que
impida que se produzca cualquier confusion, de forma que cada activo estara

perfectamente delimitado. Estos registros, a su vez deben contar con unas medidas que

% Departamento de supervision ESI - ECA (2010). Guia sobre la prestacion del servicio de asesoramiento
en materia de inversion. Web CNMV Obtenido el 27/11/2017 de
https://www.cnmv.es/DocPortal/ GUIAS Perfil/GuiaAsesoramientolnversion.pdf.
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permitan distinguir los instrumentos financieros de los clientes depositados en un

tercero de los que pertenecen a la propia empresa y de los del propio tercero.

Como veremos mas adelante, esta directiva hace especial hincapié en la
comercializacion de fondos, en el sentido de distinguir la comercializacion de IIC
propias o de terceras entidades. Por ello, a partir de su entrada en vigor, todas las ESI
vienen obligadas a depositar en cuentas separadas los fondos de clientes depositados en
una entidad de crédito, en un banco central, en un banco autorizado en un tercer pais o

un fondo del mercado monetario habilitado de los fondos que pertenezcan a la ESI.

Por ultimo destacar las medidas que se establecen para evitar una mala practica o
negligencia de las empresas en la gestion de las carteras y fondos de los clientes. Pues
bien, todas ellas tendran que incluir medidas para minimizar el riesgo de perdida o
reduccion de los activos o derechos sobre éstos de los inversores, en la medida de lo

posible atendiendo a la legislaciéon de cada Estado miembro.™

En cuanto a las personas que prestan servicios de inversion dentro de las ESI, la
directiva también establece una serie de obligaciones en materia de formacion. Asi el
articulo 25.1 de MIFID II:

Los Estados miembros exigiran a las empresas de servicios de inversion que
aseguren y demuestren a las autoridades competentes que lo soliciten que las
personas fisicas que prestan asesoramiento o proporcionan informacion sobre
instrumentos financieros, servicios de inversion o servicios auxiliares a clientes en
nombre de la empresa de servicios de inversion disponen de los conocimientos y las
competencias necesarios para cumplir sus obligaciones de acuerdo con el articulo 24
y el presente articulo. Los Estados miembros publicaran los criterios utilizados para
evaluar los conocimientos y competencias.’'

Esta medida afecta a todas las personas fisicas que presten servicios de inversion, es
decir, que traten directamente con los clientes y lleven a cabo recomendaciones de
productos o de estrategias de inversion. Adicionalmente se debera hacer una

diferenciacion entre el empleado que simplemente informa y el que asesora, con el fin

30 Lyczkowska, K. (2016). Salvaguarda de instrumentos financieros y fondos de clientes, estructura de
productos financieros ofrecidos y cobros de honorarios y comisiones: Directiva delegada de 7 abril 2016
que desarrolla la MIFID II. Revista CESCO de derecho del consumo, (18), 135-143.

3! Directiva 2014/65/UE del Parlamento europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE.
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de delimitar las responsabilidades de cada uno de ellos.

El nivel I de la regulacion MIFID II no establece el contenido de la formacion que
deben de exigir las ESI a su personal. Sin embargo ESMA elabora una serie de
directrices que servirdn como guia a las ESI en su obligacion de demostrar la
competencia y conocimiento de sus empleados, entre las que encontramos:
entendimiento de los riesgos caracteristicas esenciales e impactos fiscales de los
productos, concepto de abuso de mercado, costes totales de los productos.... La
directiva no dice nada acerca de donde se debe obtener dicha formacion, si bien es

cierto que las directrices pretenden que dicha formacion sea continuada en el tiempo.

En el caso de que el personal no haya adquirido los conocimientos suficientes, éste
podréa seguir realizando su actividad siempre y cuando quede bajo la supervision de
personas competentes y por un tiempo maximo de 4 afios. Ademas no se podra sustituir
la acreditacion de dicho nivel de conocimiento y competencia por la simple experiencia
personal, es decir, que los empleadores deberan evaluar a todos los miembros del

personal con el fin de acreditar dicha experiencia.

En cambio, las directrices de ESMA sugieren el empleo de certificaciones externas
como CFA o EFA para poder acreditar dichas competencias, con el fin de que las
regulaciones nacionales incluyan en sus legislaciones la obligacion obtener dichos

certificados por los trabajadores que presten servicios de inversion.>
Todos estos requisitos supondran un obstaculo a la prestacion del servicio de inversion,

y podran dar lugar a unas alternativas en el modelo de asesoramiento financiero que

posteriormente me detendré a analizar.

3.1.2. Asesoramiento dependiente o independiente

32 Sarria, J. H., Faustino, A., & Ferrer, J. Nuevos Modelos de Negocio en el Asesoramiento Financiero
tras las Modificaciones Regulatorias de MiFID II.
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Podemos definir el asesoramiento dependiente, como aquel realizado por los gestores de
una ESI, que siendo trabajadores de esa entidad reciben comisiones por los productos
que comercian. Este asesoramiento dependiente llevd al legislador a pensar, que en
muchas ocasiones el gestor aconsejaria al cliente aquellos productos cuya comision

(retrocesion) fuera mayor, y no aquellos que verdaderamente eran mas rentables.

Dentro del asesoramiento dependiente podemos distinguir a la vez tres subtipos. En
primer lugar encontramos el asesoramiento dependiente en el que el gestor ofrece tanto
productos de la propia entidad como de terceros, con los que no existe ningin vinculo.
En segundo lugar, encontramos el asesoramiento dependiente en el que se ofrece y se
realiza un servicio adicional y continuado al inversor, justificando asi el cobro de
incentivos por parte del gestor en cuanto a los productos asesorados. Y finalmente,
tenemos el supuesto en el cual, sin llevar a cabo un asesoramiento concreto, el gestor
ofrece al cliente una serie de productos de terceros junto con los instrumentos

necesarios para que el inversor pueda llevar a cabo sus inversiones.”

En cuanto al asesoramiento independiente, el Documento de Trabajo de los Servicios de

la Direccion General de Mercado Interior lo define asi:

El asesoramiento independiente en materia de inversion se diferencia en que no
existe afiliacion comercial alguna con los proveedores de los productos subyacentes,
y en que el cliente paga sus honorarios.*

Esto no implica que las entidades que presten asesoramiento independiente no puedan
realizar andlisis de productos vinculados, es decir, pertenecientes a: la propia entidad; a
una entidad de su grupo; a otra entidad en la que ostente una participacion que le
otorgue mas del 20% de los derechos de voto de dicha entidad o a una entidad en la que

tenga control, relaciones juridicas o econémicas.

En este caso, la CNMV ha entendido que se deben cumplir una serie de requisitos:

33 Acosta, A. (2018). Directiva MIFID 1I: asesoramiento financiero dependiente o independiente. Red
Abafi obtenido el 24/02/2018 de http://www.redabafi.es/directiva-mifid-ii-asesoramiento-financiero-
dependiente-independiente/.

** Direccién General del Mercado Interior. (2016). Documento de Trabajo de los Servicios de la
Direccion General de Mercado Interior. Gobierno de Espafia. Obtenido el 24/02/2018 de
http://www.uria.com/documentos/publicaciones/2720/documento/097mifid.pdf?id=2557.
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Que el numero de instrumentos financieros emitidos por la entidad o por entidades
vinculadas no represente una proporcion significativa del total de instrumentos
financieros considerados.

Que los criterios para comparar los diferentes instrumentos financieros contemplen
todos los aspectos relevantes como riesgos, costes, y complejidad asi como las
caracteristicas de los clientes y garanticen que la seleccion de los instrumentos que
pueden ser recomendados no esté sesgada.™

3.1.3. Incentivos en la prestacion del servicio de asesoramiento

Una vez hecha las distincion entre los dos tipos de asesoramiento pasaremos a analizar
cuales han sido las implicaciones de la Directiva en cuanto al cobro de incentivos. En el
asesoramiento independiente, el articulo 24 de la Directiva, prohibe cualquier
retribucion realizada a aquellas entidades que presten el servicio de asesoramiento
independiente o gestion discrecional de carteras. El tratamiento que la Directiva ofrece
en caso de que la entidad cobre incentivos por parte de terceros se endurece
gravemente, ya que en este caso la propia entidad debera abonar estas retribuciones

cobradas de terceros, conocidas con el nombre de retrocesiones, a los clientes.

Ademas queda prohibido que en este ultimo supuesto el gestor indirectamente cobre
estas retrocesiones, incrementando el precio del servicio prestado o a través de costes y

gastos adicionales.

No obstante, el cobro de retrocesiones por parte del gestor, no queda completamente
prohibido, sino condicionado a una serie de requisitos. En primer lugar se requiere para
el cobro de dichas retrocesiones que al menos el 25% de productos de cada categoria
que componen la cartera del cliente sean de proveedores ajenos a la entidad que presta
el servicio. En segundo lugar, el gestor queda obligado a presentar al cliente un desglose

detallado de todos las ganancias que éste obtiene con la prestacion del servicio, y para

3> CNMV. (2017). Preguntas y respuestas sobre la aplicacion de la Directiva MIFID II. Web CNMV
obtenido el 25/02/2018 de https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/FAQ MiFIDIL.pdf.
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ello se prohibe la utilizacion de porcentajes, que deben de ser sustituidos por la cantidad

exacta en unidades monetarias.>®

Todo ello supondra no solo la mejora en la transparencia de estos servicios, sino que las
ESI se veran obligadas a mejorar los productos que ofrecen, para asi poder ofrecer los
propios en lugar de los de terceros que les permitian el cobro de retrocesiones (es decir
que el beneficio que obtienen con los productos que ofrecen sea superior al que

obtendrian con la venta de productos de terceros a pesar del cobro de las retrocesiones).

3.14. Organo de direccion

El 6rgano de direccion de las empresas de servicios de inversion, al igual que en
cualquier tipo de empresa, es uno de los pilares fundamentales de la gestion, de ahi la
crucial importancia de su regulacion. Parece sorprendente que siendo de tal importancia,
sea la MIFID II la que tenga que introducir estas exigencias al organo de

administracion.

Antes de la entrada en vigor de la MIFID II, la Directiva 2013/36/ UE (CRD IV)
regulaba tanto el 6rgano de direccion como el gobierno corporativo de las empresas de
servicio de inversion. Dado que la MIFID II solo entra a fijar las obligaciones del

organo de administracion con cardcter general, en todo lo demas, este 6érgano queda

sujeto a la CRD IV.

Entre las obligaciones del 6rgano de direccion la MIFID II establece:
- Definir y aprobar como debe de organizarse la entidad y fijar los recursos y
medios necesarios para la prestacion de servicios de inversion.
- Delimitar qué productos oferta la entidad, definiendo con claridad sus
caracteristicas riesgos y perfil del cliente que es capaz de soportar dicho riesgo e

inversion.

3% Goémez, JJ. (2017 3 de diciembre). Asesoramiento independiente de verdad con MIFID II. El
Independiente. (obtenido el 25/02/2018 de
https://www.elindependiente.com/opinion/2017/12/03/asesoramiento-independiente-de-verdad-mifid/).
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- Como consecuencia de lo anterior es necesario definir perfectamente los test de
idoneidad y viabilidad que se han de realizar a los clientes.
- La politica de remuneraciones y la obligacion de informar al cliente de todas las

comisiones que van a tener lugar como consecuencia de la inversion. >’

Introduce asi la directiva una novedad en cuanto al tiempo que tienen que dedicar los
directivos a comprender la actividad de las empresas de inversion asi como al
desempefio de sus funciones. En este sentido la Directiva deja sin definir
completamente este concepto, ya que no establece que ha de considerarse por tiempo
suficiente. Es la ESMA junto con la EBA quien define este concepto en las directrices

sobre la evaluacion de idoneidad de los miembros del Consejo de Administracion.*®

3.1.5. Salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos de los clientes

Con el fin de dar una mayor proteccion financiera al cliente, la directiva introduce una
serie de cambios que pretenden mejorar la salvaguarda de los fondos y los instrumentos

financieros de los clientes.

En primer lugar, y en atencion a los derechos reales limitados sobre activos financieros,
el articulo 2.4 de la Directiva delegada prohibe el establecimiento de derechos de
garantia real, pignoraticios o de compensacion sobre los activos financieros o fondos de
clientes que den lugar a que un tercero disponga de ellos con el fin de recuperar deudas
ajenas al cliente. En caso de que en una transaccion la ley aplicable sea la de un tercer
estado que permita la constitucion de dichos derechos, la ESI del estado miembro
contraparte tendra que informar con detalle al cliente de los riesgos de la operacion,

ademas de anotar en el contrato del cliente y en el de la propia ESI, que se ha

37 Deloitte Legal (2017).Directrices de EBA y ESMA sobre la evaluacion de idoneidad de Consejeros de
Entidades Financieras y de quienes desempefien funciones clave. Centro de cooperacion interbancaria
obtenido el 26/02/2018 de https://www.asociacioncci.es/noticias/directrices-de-la-eba-y-esma-sobre-la-
evaluacion-de-la-idoneidad-de-los-miembros-del-organo-de-direccion-y-de-los-titulares-de-las-
principales-funciones-bajo-crd-iv-y-mifid-ii.

3% Ibidem.
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constituido tal derecho, con el fin de delimitar la propiedad en caso de insolvencia.”’

En segundo lugar, la directiva se ha preocupado por el deposito y custodia de los
instrumentos financieros, con el fin de evitar que un tercero pueda perjudicar al cliente
inversor. Por ello, y de acuerdo con el articulo 3 de la directiva se sigue permitiendo a
las ESI depositar tanto los instrumentos financieros como los fondos en terceras
entidades, siempre y cuando lleven a cabo una actuacion diligente en la seleccion de
dichas entidades. Por ello las ESI tienen que revisar que dichas entidades cumplen con
los requisitos normativos de tenencia y custodia de instrumentos financieros ademas de
contar con infraestructuras operativas y sistemas para la gestion de las cuentas,

liquidaciones, conciliaciones y operaciones.*

Como excepcion, la ESI podra dispensarse de exigir el cumplimiento de dicha
regulacion, cuando como consecuencia de la naturaleza de dicha transaccién se vea
obligado a realizar el deposito en un tercero sujeto a una jurisdiccion que no exija dicha
regulacion, o bien cuando el cliente autorice expresamente por escrito a la ESI que

puede realizar el deposito.*!

En tercer lugar, el articulo 4 de la directiva delegada establece la obligacion de depositar
los fondos recibidos de los clientes en un banco central, una entidad de crédito, un
fondo del mercado habilitado o en un banco de un tercer pais autorizado. En caso de que
las ESI realicen el depdsito en cualquiera de los entes anteriormente nombrados
diferentes a un Banco central, es obligacion de los Estados miembros asegurarse de que
éstas llevan a cabo un control de las entidades en las que han depositado dichos fondos
con la debida diligencia. Ademds las entidades depositarias deberdn garantizar la

diversificacién de dichos fondos en salvaguarda del inversor. **

3 Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comisién de 7 de abril de 2016 por la que se complementa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los
instrumentos financieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de
gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcion de honorarios, comisiones u
otros beneficios monetarios o no monetarios. (DOUE 31 de marzo de 2017).
* Deutsche Bank S.A.E (2015). Politica de Salvaguarda de instrumentos financieros y fondos de clientes.
Web oficial Deutsche Bank obtenido el 27/02/2018 de https://www.deutsche-
bank.es/pbc/recfondos/pdf/avisos politicas4.pdf.
1 Lyczkowska, K. M. (2016). Salvaguarda de instrumentos financieros y fondos de clientes, estructura de
productos financieros ofrecidos y cobros de honorarios y comisiones: Directiva delegada de 7 abril 2016
%ue desarrolla la MiFID II. Revista CESCO de Derecho de Consumo, (18), 135-143.

Ibidem.
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Si optan por la opcién de mercados monetarios habilitados, las ESI tendrd que informar
al cliente que sus fondos no se sujetaran a los requisitos de salvaguarda de fondos
anteriores, con el consiguiente consentimiento explicito de éstos para poder realizar el
depdsito. En cambio, si la ESI decide realizar el depdsito en una entidad que pertenezca
a su grupo, éste no podra ser superior al 20% del total de dicho fondo depositado, salvo
que la ESI demuestre que este porcentaje es desproporcionado atendiendo a la

complejidad e importancia de la actividad que desarrolla.

En cuarto lugar, se pretende con la nueva normativa un mayor control en la utilizacién
por parte de las ESI de los instrumentos financieros de los clientes. Es por ello por lo
que el articulo 5 de la directiva prohibe terminantemente que las ESI utilicen los
instrumentos financieros que ostenten por cuenta de sus clientes, con el fin de llevar a
cabo acuerdos para operaciones de financiacién de valores o para cualquier otra
finalidad por cuenta de persona distinta a dicho cliente. Sin embargo en caso de que el
cliente preste su consentimiento, la ESI deberd plantearle una serie de condiciones para
que éste las acepte, sujetdndose estrictamente en su actuacion a dichas condiciones

aceptadas. *’

Si este régimen se ve endurecido en comparacién con la situacién anterior, en el caso de
cuentas Omnibus los requisitos aumentan. Con cuentas de valores Omnibus nos
referimos a aquellas donde los instrumentos financieros de todos los clientes estan
agrupados en una misma cuenta, manteniéndose la relacion bilateral entre gestor y
cliente. Dichas cuentas de valores permiten gestionar los valores con una mayor
eficacia, ya que el gestor es capaz de aprovechar las sinergias que se producen
reduciendo a la vez los costes de transaccion. Pues bien, en el caso de estas cuentas,
ademds de los requisitos anteriormente mencionados, se requiere el consentimiento
previo y escrito de cada uno de los clientes cuyos instrumentos se encuentren en dicha
cuenta. Por tanto la empresa debe de contar con los sistemas necesarios para determinar

con precision que solo han sido utilizados aquellos activos de clientes que previamente

* Ibidem.
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han dado su autorizacion.*

3.1.6. Creacion de instrumentos financieros por parte de las ESI

El disefio de productos financieros para su comercializacion es una de los muchos
servicios que realizan las ESI. Un ejemplo de estos productos son las acciones
preferentes creadas por Caja Madrid, que dieron lugar a un escandalo financiero que
perjudicéd a muchos clientes. La MIFID II establece un procedimiento para determinar

como deben de llevarse a cabo estas operaciones de creacion de instrumentos.

Este procedimiento se denomina gobernanza de productos, y para ello es necesario
distinguir entre fabricantes de productos financieros y distribuidores de los mismos.
MIFID II hace una distincion entre las obligaciones de ambos sujetos, siempre y cuando

mantengan un constante intercambio de informacion entre ellos.

Cuando una entidad fabrica o produce instrumentos financieros debe de ser capaz de
captar los posibles conflictos de interés que surjan en el proceso de aprobacion de éstos,
es decir, que la creacion del producto tenga como objetivo beneficiar al cliente, y su
disefio no suponga un entramado empresarial que proporcione una gran rentabilidad a
la entidad en detrimento de un beneficio deficiente para el cliente.*> Ademas al ser ésta
la que produce el instrumento y conocer todos los detalles de éste, tienen la obligacion
de delimitar con perfeccion el colectivo de clientes al que se dirigirda o no dicho
producto, en atencion a la complejidad del instrumento, la tolerancia al riesgo, el grado

de aversion a las perdidas y las necesidades del cliente.

En tercer lugar, estas entidades deben de emplear parte de sus recursos en realizar
analisis de escenarios y pruebas de simulacion de productos, con el fin de mejorar la

calidad de dicho producto y cerciorarse de los riesgos que éstos llevan implicitos.

* Martin, P. (2017, 14 de agosto). Los bancos podréan crear supermercados de fondos sin ceder datos de
los clientes. Cinco Dias. (Obtenido el 20/03/2018 de
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/08/11/mercados/1502472625 346177.html).
* Martin, S. (2017, 11 de septiembre). Espafia. Cinco Dias. (Obtenido el 20/03/2018 de
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/09/08/mercados/1504894731 184204.html).

31



Ademas se exige a dichas entidades que sus 6rganos de administracion se involucren en
dichas operaciones asi como la definicion de sistemas de flujo de informacién entre su

propia entidad y las entidades distribuidoras de sus productos.*®

En relacién con las empresas que distribuyen y comercializan productos financieros
creados por otras entidades, tienen la obligacion de conocer al detalle dichos productos,
para que al igual que las empresas productoras, sean capaces de adaptarlos a las
necesidades del colectivo para el que se ha creado. Ademds deben realizar un
seguimiento periddico de los productos que comercializan, y por ello es de extremada
relevancia que sus 6rganos de administraciéon mantengan contacto con los de la entidad

fabricante.

3.1.7. Gastos derivados de la gestion de carteras

Desde el punto de vista de la gestion de activos, la nueva directiva introduce una serie
de cambios que tendran un gran impacto en la prestacion de este servicio, no tanto en la
forma de realizar la gestion de las carteras, sino en los costes que supondrd dicha

prestacion.

Antes de la nueva regulacion, el coste derivado de los analisis financieros y de las
comisiones operativas realizado por las gestoras de fondos, eran cargados directamente
a los propios fondos de inversion, es decir, que los propios participes eran los que
finalmente asumian el gasto, sin ser en la mayoria de los casos conscientes de ello. La
nueva directiva pretende aportar transparencia al sistema de costes, evitando que el
inversor desconozca de ellos, ya que hasta el momento el participe asume dicho gastos

pero sin saber a cuanto asciende su importe.

Por ello la MIFID II plantea a los gestores de fondos la posibilidad de asumir el gasto
derivado de dichos andlisis o bien repercutirlos al inversor detallando claramente el

importe de éstos. Dicha medida produce en el inversor una doble reaccion; por una parte

* Nuevos Modelos de Negocio en el Asesoramiento Financiero tras las Modificaciones Regulatorias de
MIFID I, cit.
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rechazar la opcion de pagar estos costes, al considerar que ya estan pagando unas
comisiones altas por la gestion, de manera que el analisis deba estar incluido en dichas
comisiones; por otra parte decantarse por aquellas gestoras que decidan asumir los
costes, ya que garantizado un mismo nivel de rentabilidad encontramos gestoras que

optaran por asumirlos o no. *’

Lo que parece una medida para mejorar la competitividad y asegurar el asesoramiento
independiente parece haberse convertido en un detrimento para ésta, ya que las grandes
gestoras de fondos, al contar con un mayor volumen de fondos, seran las que absorban
dichos costes. Esto producird un incremento del monopolio en la gestion de activos,

pudiendo llegar a expulsar del mercado a aquellas gestoras de menor tamafio.*®

3.1.8. Cédigo LEI

Una de las novedades que introduce la Directiva MIFID II en cuanto a la identificacion
de todas las personas juridicas que participan en los mercados financieros es el

establecimiento del Codigo LEI.

La crisis financiera que comenz6 en Estados Unidos, evidencio los grandes problemas
de los que el sistema financiero adolecia, ya que era dificil evaluar las
interdependencias existentes en los mercados financieros globales. El proyecto LEI

surge por iniciativa del G20, con el fin de mejorar la transparencia en los mercados.

El Identificador de Identidad Juridica, conocido por sus siglas en inglés, tiene como
finalidad identificar globalmente a las personas juridicas cuando lleven a cabo una
transaccion financiera. Este codigo nace con la finalidad de mejorar la gestion de los
riesgos financieros que surgen en las transacciones, ya que permite conocer las
interdependencias existentes en los mercados financieros mundiales. Asi el codigo LEI

ofrece una mayor seguridad, al mostrar los riesgos que asume cada participante en una

" Lanoo, K. (2018). MiFID II will profoundly affect the portfolio management business. European
Capital Markets Institute Commentary, (47), 1-4.
*® Ibidem.
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transaccion financiera, permitiendo la verificacion de datos, un traspaso de informacion

mas eficiente entre reguladores transfronterizos y una reduccién del fraude financiero.*

Hasta la aparicion del codigo LEI, cuando una misma entidad realizaba operaciones
financieras, ésta podia ser identificada de diversas maneras, y por tanto se producia una
confusion al ser la misma entidad confundida con entidades distintas, ya que cada

transaccion recibia un nombre o codigo distinto.

Es cierto que el LEI no es una novedad introducida por MIFID II, ya que éste venia
siendo obligatorio en las operaciones con instrumentos derivados desde el afio 2004. Sin
embargo la directiva obliga a los operadores financieros a utilizar dicho cédigo en gran
parte de las transacciones con instrumentos financieros, y especialmente con renta fija

cotizada, renta variable y fondos de inversién.*

3.1.9. Idoneidad y conveniencia

Con el objetivo de proteger al cliente, la Directiva MIFID II refuerza lo que la directiva

MIFID introdujo y que se conocen como test MIFID.

Los test de idoneidad deben realizarlos las entidades que presten asesoramiento
personalizado y gestion de carteras, previamente a la prestacion de dichos servicios.
Dicho test consta de una serie de preguntas dirigidas al cliente, y que deben dar
respuesta a los objetivos de inversion de éste, su situacion financieray conocimientos y
experiencia financiera. La nueva directiva aumenta la rigidez de dichos test, y por ello
se debe recabar mas informacién acerca del cliente, con el objetivo de recomendar
solamente aquel producto que resulte idoneo en atencioén a su capacidad para soportar

perdidas y su tolerancia al riesgo.

* Circular 1/2017, de 30 de junio, del Banco de Espaiia, por la que se modifica la Circular 1/2013, de 24
de mayo, sobre la Central de Informacion de Riesgos. (BOE 8 de julio de 2017).

Y KPMG abogados. (2017). DNI financiero (LEI). Legal alert. Obtenida el 30 de marzo de 2018 de
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/es/pdf/2017/12/legal-alert-lei.pdf.
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En cuanto a los test de conveniencia, éstos se realizaran cuando las transacciones
incluyan productos financieros complejos, y en el caso de algunos productos no
complejos cuando la iniciativa de contratacion es de la entidad que presta el servicio. En
caso de ejecucion o recepcion y transmision de ordenes de clientes no es necesario que
la entidad realice dichos test de conveniencia, siempre y cuando ésta cumpla con una
serie de requisitos:
(1) Se trate de transacciones de productos no complejos.
(i1) La entidad que presta el servicio, informe al cliente de su no obligacion de
evaluar la conveniencia del producto.
(i11))  La iniciativa para llevar a cabo la comercializacion del producto provenga
del cliente.
(iv)  La entidad lleve acabo todas las medidas exigidas para que evitar conflictos

de interés.”!

En cuanto a los prestamos o créditos que no comprometen el limite existente de los
prestamos, cuentas corriente y descubiertos autorizados no sera necesaria la realizacion
del test de conveniencia, al igual que los depositos estructurados, salvo aquellos cuya
complejidad impida al cliente entender el coste de salida de dicha operacion o la

relacion riesgo-rendimiento, en cuyo caso serd necesaria su realizacion. >

El objetivo de dichos test es determinar los conocimientos sobre mercados financieros
y la experiencia inversora previa del cliente y con ello determinar que productos son o

no convenientes para €ste.

Por otro lado, en el resto de servicios que no se reduzcan a la gestion discrecional de
carteras o al asesoramiento personalizado, se sigue exigiendo el anélisis y evaluacion de
los conocimientos financieros del cliente, pero en estos casos la Directiva obliga a la
realizacion de los test de conveniencia cuando se comercialicen productos combinados,

y por tanto se generaliza la realizacion de dicho test al paquete integramente.”

31 CNMV(2015). Consulta pablica de ESMA sobre las directrices relativas a ciertos aspectos relativos a la
evaluacion de idoneidad en MIFID II. Web Oficial de la CNMV. Publicaciones CNMV Obtenida el
15/02/2018 de https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CESR/CPMifidllsuitability.pdf.

32 Nuevos Modelos de Negocio en el Asesoramiento Financiero tras las Modificaciones Regulatorias de
MiFID II, cit.

> Ibidem.
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3.2. Infraestructura de Mercados y reglas de transparencia en mercados

secundarios

3.2.1. Organismos rectores del mercado y proveedores de servicios de suministro de

datos

Con el fin de garantizar la fiabilidad y seguridad de la informacion suministrada por el
mercado, MIFID II establece una serie de medidas dirigidas hacia los organismos

rectores del mercado y los proveedores de servicios de suministro de datos.

Para ello lo primero que establece la normativa, es la clasificacion de estos proveedores

de servicios de suministro de datos en tres categorias:

- Agentes de publicacion autorizados (APA): su funcion es la publicar informes
post-negociacion de las ESI con el fin de aumentar la transparencia informativa
en el mercado. Ademas da paso a los internalizadores sistematicos a la
publicacion de sus cotizaciones en firme.

- Proveedores de informacion consolidada (PIC): se crean con el objetivo de
recopilar informes de transparencia post-negociacion de mercados regulados,
SOC, SMN y APA de manera que al consolidarlos, se proporcione un flujo de
datos electrénico para informar sobre los precios y volumenes de cada
instrumento financiero.

- Sistemas de informacién autorizados (SIA): encargados de notificar a la
correspondiente autoridad competente acerca de los detalles de las operaciones
llevadas a cabo en los OTC y en los mercados fuera de la Bolsa y Mercados

espafioles. **

Para el cumplimiento de estas obligaciones de informacién, BME crea BME Regulatory

Services, una compaiia del grupo BME autorizada por la CNMV como APA 'Y SIA.

> CNMV (2017). Transparencia pre y post negociacion. Web Oficial de la CNMV. Publicaciones CNMV
Obtenida el 15/02/2018 de http://cnmv.es/Portal/ MiFIDII MiFIR/Mercados-Transparencia.aspx.

36



3.2.2. Exigencias de transparencia y contratacion

Con transparencia en el mercado, nos referimos a la capacidad del mercado para
producir y difundir informacién acerca de los precio y cantidades sobre los instrumentos

financieros que en ellos se negocian.

Previamente a la elaboracion de la Directiva, en la propuesta de la Directiva de
Servicios de Inversion (DSMIR) se reconocio que las condiciones de negociacion varian
si nos encontramos en mercados regulados y MTF, o si las operaciones son ejecutadas
por intermediarios de mercado fuera del mercado. En este ultimo caso, el caracter de las
operaciones es claramente bilateral, y un nivel alto de transparencia produciria un
desincentivo en la ejecucion de las ordenes tanto por cuenta propia como por cuenta del

cliente, consiguiendo con ello una perdida de liquidez.

El problema de dotar al mercado de transparencia, surge debido a la disparidad de
intereses de los operadores que en ellos interactiian. Dentro del mercado encontramos
una serie de participantes especiales, conocidos con el nombre de creadores de mercado,
debido a que éstos en determinadas circunstancias quedan obligados a proveer de
liquidez. Por lo tanto, aumentar la transparencia supondria para estos operadores un

debilitamiento de éstos y de la liquidez del mercado en beneficio del resto.

De entre todos los productos afectados por la regulacion de la nueva directiva, podemos
decir que es la renta fija la que mayores cambios va a experimentar. La renta fija hasta
la entrada en vigor de esta directiva era en gran parte un mercado opaco, es decir un
mercado OTC, donde las transacciones no se veian reflejadas en ninguna plataforma.
Asi, se extiende la aplicacion de los requisitos de transparencias pre y post negociacion
exigidos a los instrumentos de renta variable, a los instrumentos de renta fija. Esto
quiere decir que las operaciones con renta fija llevadas a cabo por cualquier entidad,
deben ser, al igual que la renta variable, reportadas diariamente en el Transaction
Reporting. El Transaction Reporting, es un documento exigido en las operaciones en las

que se utilicen instrumentos financieros que: o bien sean o estén siendo autorizados
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para ser negociados en un centro de negociacion; o cualquier instrumento financiero que
tenga como subyacente cualquier elemento financiero negociado en un centro de

negociacion.”

En primer lugar, se establece la obligacion de hacer transparente las cotizaciones y
volimenes sobre renta fija pre negociacion, es decir, antes de su ejecucion. Para ello, la
ESMA y la Comision Europea junto con las autoridades competentes de cada pais (que
en el caso de Espafia son la CNMV y BME) han establecido unos limites para
considerar cuando quedan obligadas a dicho requisito, y a la vez establece una serie de
exenciones para algunos instrumentos de renta fija. Estas exenciones, conocidas con el
nombre de waivers son:

- Productos considerados iliquidos, que dependera en cada caso del producto del
que se trate.

- Operaciones Large In Scale (LIS) en comparacion con los volumenes normales
del mercado, es decir, cuando el volumen de la operacion sea excesivamente
grande en comparacion con los volumenes normales de mercado.

- Operaciones por encima del Size Specific To the Financial Instrument (“SSTI”),
es decir, cuyo nominal esté por encima del SSTI fijado (al que nos remitiremos

posteriormente). *°

En Espafia la obligacion de publicar las operaciones con bonos del tesoro a tiempo real,
son aquellas cuyo volumen LIS sea inferior a 700.000 euros en bonos. En el caso de que
el volumen negociado se encuentre entre 700.000 y 6.000.000 de euros, la publicacion
deberd hacerse a tiempo real RFQ (request for quote). Sin embargo aquellas
operaciones cuyo volumen sea superior a 6.000.000 de euros quedan exentas de ser
mostradas o publicadas. En cuanto al limite de SSTI, queda establecido en 700.000 de

euros de nominal conjunto de la operacion. °’

Para los bonos publicos distintos a los bonos del tesoro, los requisitos para quedar
amparados en la exencion se reducen a 400.000 euros de nominal para el limite de SSTI

y 3.500.000 euros para el limite de LIS.

> Transparencia pre y post negociacion, cit.

%6 Rodriguez, J. C. E., & Moreira, O. H. (2005). Crisis en el mercado de fondos de inversién: experiencia,
resultados y lecciones1. Revista Economia y sociedad, 27, 39.

% Ibidem.
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En el caso de los bonos corporativos los requisitos anteriores se reducen a 300.000 y
1.000.000 de euros respectivamente, por tanto la exencidén favorece a los bonos

corporativos frente a los bonos estatales.

El motivo de que los limites para estas exenciones aumenten con el volumen de las
operaciones o la iliquidez de ciertos productos se debe a que una pre-transparencia en el
caso de transacciones de elevado volumen o de productos poco liquidos supone un

riesgo para la provision de liquidez del mercado en su totalidad.

Por otra parte, la Directiva define un nuevo tipo de operadores Trading Venue
denominados Internalizadores Sistematicos (IS). Los IS son las mismas ESI que
ejecutan por cuenta propia y de forma continua regular y organizada las ordenes de sus
clientes. Como hemos dicho anteriormente, la renta fija que en gran parte era negociada
en mercado OTC, pasara a ser negociada por IS. En el caso de que queden operadores
que no se hayan convertido en IS, estos tendran que formar parte de un 7rading Venue,
es decir, o un mercado regulado, un MTF o un OTF que se caracterizan por la
multilateralidad. Por ello cuando hay varios compradores y vendedores interactuando
entre ellos, se presume la multilateralidad, y por tanto éstos tendran que hacerlo en un

Trading Venue.”®

En cuanto a la transparencia post-negociacion para la renta fija, también se establecen
obligaciones para los operadores. Por ello, éstos tendran que reportar al mercado,
aquellos datos mas importantes que han tenido lugar en la operacion. Al igual que en la
pre-negociacion, también se establecen exenciones para aquellas operaciones que
superen ciertos limites. En el caso de los Bonos del Tesoro, gozaran de dicha exencion
de publicacion aquellas operaciones que superen 10.000.000 de euros de nominal en el
limite de SSTI y 25.000.000 en el limite de LIS. Para los bonos publicos, los requisitos
se reducen a 5.500.00 euros de nominal y 15.000.000 respectivamente. Finalmente para
los bonos corporativos, estos requisitos seran de 1.500.000 para el limite de SSTI y

2.500.000 para el limite de LIS.*

¥ BME (2017). Informe de mercado 2017. Web Oficial de Bolsa y Mercados Espaiioles, obtenida el 3 de
febrero de 2018 de https://www.bolsasymercados.es/docs/infmercado/2017/esp/IM2017.pdf.
59 11

Ibidem.
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3.2.3. Mejor ejecucion

El principio de mejor ejecucion queda definido en el estandar técnico 27 de MIFID II.
Su objetivo es garantizar la mejor calidad en la ejecucion de las ordenes de los clientes,
y por tanto las ESI quedan obligadas a llevar a cabo todos los pasos razonables, con el
fin de conseguir el mejor resultado de las ordenes que realizan por cuenta de sus
clientes. La regulacion que MIFID II contiene acerca de la mejor ejecucion, permanece
practicamente inalterada que en MIFID I, siendo ésta ultima menos gravosa que la que

establece MIFID II.

Para que las ESI conozcan cuales son las condiciones mas favorables que se dan en el
mercado y poder llevar a cabo la ejecucion, se establecen una serie de requisitos y
estandares que diagnostican la situacion del mercado. Entre estos requisitos y sintomas
del mercado encontramos:

- Liquidez

- Proceso de formacion de precios eficiente

- Volatilidad

- Costes de Transaccion

- Integridad

- Eficiencia en la asignacion de recursos

- Igualdad en el trato a los inversores

- Proteccion a los inversores®®

Delimitados los factores que determinan la calidad del mercado, comenzaremos a
exponer que cambios introduce MIFID II respecto de la mejor ejecucion definida en la
directiva que la precede. En primer lugar, aumenta la responsabilidad para las ESI en
llevar acabo todos los pasos suficientes, a diferencia de todos los pasos razonables para
conseguir la mejor ejecucion. Con pasos suficientes, la directiva no se refiera a que para

cada clase de activo haya que escoger un centro de ejecucion, sino que serd suficiente

0 CNMV (2017). Preguntas y respuestas sobre la aplicacion de la directiva MIFID II. Web oficial CNMV
obtenido el 03/02/2018 de https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ//FAQ_ MiFIDII.pdf.
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con uno o dos centros de ejecucion en los que la ESI demuestre que existe efectiva
competencia. Ademéas MIFID II amplia el deber de informar y demostrar que han
escogido correctamente los centros de ejecucion, no solo al cliente, si no a la

autoridades competentes. ®!

En segundo lugar, las ESI tendran que publicar un informe con los 5 principales centros
de ejecucion en los hayan operado los afios previos, justificando debidamente la calidad
de ejecucion en dichos centros. Esto no quiere decir que obligatoriamente tengan que
utilizar cinco centros de ejecucidon, ya que el nimero puede ser inferior siempre y

cuando se argumente que esa opcion asegura el mejor de los resultados para el cliente.

En cuanto a la SGIIC, quedan obligadas a publicar las 5 principales empresas de
servicios de inversion en las que han colocado ordenes de clientes en atencion a los
distintos tipos de instrumentos financieros, asi como todos los datos relevantes acerca
de la ejecucion. Ademas el articulo 65.6 de MIFID II establece que el contenido de
dicha informacion deberd de ser idéntico al establecido de acuerdo al Reglamento
Delegado (UE) 2017/576 de la Comision de 8 de junio de 2016 por el que se
complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto
a las normas técnicas de regulacion para la publicacion anual por las empresas de
inversion de informacion sobre la identidad de los centros de ejecucion y sobre la

calidad de la ejecucion. ©

En tercer lugar, los requisitos que deben tener en cuenta las ESI a la hora de valorar la
mejor ejecucion quedan determinados en el articulo 27.1 de la Directiva y son:

- Precio

- Costes de transaccion

- Velocidad de la ejecucion

- Probabilidad de la ejecucion

- Volumen de la operacion

- Naturaleza de la operacion

- Cualquier otra factor relevante en la ejecucion de la orden

61 T1os
Ibidem.

52 FinancialReg 360, S.L (2017). Memorandum on "best execution" of spanish listed equities in bme

under MIFID 1L FinReg360 Obtenido el 03/02/2018 de

http://www.bolsamadrid.es/docs/SBolsas/docsSubidos/Best_execution_report 201611.pdf .
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La regulacion espafiola acerca de la mejor ejecucion, la encontramos en el articulo 221
de la LMV, que establece la obligacion para aquellas entidades que ejecuten ordenes de
sus clientes, de adoptar las medidas necesarias para conseguir el resultado mas
favorable, asi como de documentar todos los pasos que realice durante la ejecucion en
un Informe de Mejor Ejecucion. Ademas todas las ESI deben contar con una Politica de

Mejor Ejecucion elaborada por cada entidad.®

3.2.4. Instrumentos derivados

Los productos derivados, son quizas los que mayores complicaciones han traido desde
la crisis financiera que estalld en 2007. Estos productos han sido tradicionalmente
negociados tanto en mercados regulados como en mercados OTC, siendo el volumen
negociado en estos ultimos superior al de los mercados regulados. Sin embargo en 2008
con la caida la caida de Lehman Brothers, la incertidumbre que se produce en los
mercados financieros da lugar a una disminucion en el volumen de contratacion de estos

productos en mercados OTC.

Los mercados OTC ofrecen la posibilidad al inversor de fijar sus propios términos en
los contratos derivados, a diferencia de los mercados regulados que ofrecen contratos
estandarizados. Este aspecto positivo, se ve contrarrestado con el mayor riesgo que
llevan las operaciones OTC, ya que estos mercados no regulados carecen de camaras de

compensacién y por tanto llevan aparejado el riesgo de contrapartida.®*

Como consecuencia de esto, los mercados derivados han sido siempre considerados
menos transparentes, debido al gran volumen de estos contratos negociados fuera de
mercados regulados. MIFID II pretende dotar de transparencia a estos productos, y por
ello extiende los requisitos de transparencia pre y post negociacion de los instrumentos

de renta variable a los productos derivados.

63 11
Ibidem.

% BBVA (2015). ;Qué son los mercados Over the Counter (OTC). Mercados financieros y economia

Monetaria BBVA obtenido el 05/03/2018 de https://www.bbva.com/es/que-son-los-mercados-over-the-

counter-otc/.
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Las principales exigencias de esta normativa vienen destinadas a los mercados OTC. La
negociacion OTC podemos definirla como aquella que se lleva a cabo en un mercado
extrabursatil, y que por lo tanto no queda sujeta a la regulacion de ninguna autoridad
central como sucede en los mercados regulados. Como consecuencia de ello, las
operaciones OTC son bilaterales, es decir, entre los agentes vinculados a la operacion

directamente.®

Como acabamos de afirmar, en los mercados OTC las operaciones que se realizan son
bilaterales y mayoritariamente con productos derivados y de renta variable. El articulo
1.7 de MIFID II obliga a las operaciones multilaterales a regirse de acuerdo a las reglas
de los mercados regulados, los SMN o los SOC. Esto supondria que las operaciones con
derivados en las que se exige compensacion en camara o bien sean muy liquidas, tengan

que ser negociadas en mercados regulados, SMN o SOC.

Esta normativa también requiere ciertos cambios en relacion con los mercados
regulados de derivados. En Espafia este mercado de derivados es el MEFF, que esta
compuesto por un Sistema Electronico de Negociacion, integrado por el Sistema

Electronico de Ordenes y el Sistema Electronico de Operaciones Acordadas.

El reglamento de MEFF, que regula el funcionamiento del Mercado Oficial de Futuros
y Opciones financieros de Espafia, debe de ser modificado para poder adaptarse a los
nuevos requisitos relativos a las exenciones de publicacion de operaciones pre
negociacion adoptada por MIFID II. Como ya hemos expuesto en el apartado de
requisitos de transparencia, ciertas operaciones quedan exentas de la obligacion de
hacer transparente el volumen y el precio, debido al gran volumen de la operacion o a la
iliquidez de los productos. Por ello MEFF solo podra dejar exentas aquellas operaciones
que cumplan los requisitos de ESMA o de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM).

Sin embargo el principal objetivo de MIFID II en el mercado de derivados es la

regulacion de aquellos cuyo subyacente sea una materia prima. Esto se debe a que estos

6 Fuster, A.(2012). CFDs: mercado OTC. Rankia obtenido el 05/03/2018 de
https://www.rankia.com/blog/contratos-por-diferencias/1595398-cfds-mercado-otc.
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contratos tienen una serie de desventajas que perjudican al inversor y a los mercados en
general, como es el caso de la transferencia de riesgos y la excesiva volatilidad de estos

productos.

El articulo 57 de la directiva obliga a las autoridades competentes de cada pais a fijar un
limite en el volumen de posiciones netas que cada inversor puede tener en derivados
sobre materias primas. Estos limites varian dependiendo del tipo de materia prima
subyacente del contrato y de si son negociados en mercados regulados (en el caso de
Espana MEFF) o en mercados no regulados (OTC). Asi como ejemplo, la CNMV ha
fijado en 2,5 millones de megavatios la posicion méaxima neta en warrants sobre oro,
plata y petroleo Brent negociados en Bolsa de Valores, y en 60.000 megavatios cada

hora los derivados con subyacente en electricidad edlica negociados en MEFF.%

Pero esta directiva se aplica a las empresas que presten servicios de inversion, y como
ya sabemos, muchas empresas utilizan estos instrumentos para cubrir los riesgos que
sus operaciones comerciales conllevan. Por ello la directiva ofrece la posibilidad de
pedir la excepcidon de aplicacion de este limite a aquellas empresas que empleen los

derivados como cobertura de sus operaciones comerciales.

En cuanto a los centros de negociacion y ESI que negocien con derivados sobre
materias primas, el articulo 58 les obliga a publicar un informe semanal detallando las
posiciones largas y cortas que cada categoria de persona tiene respecto de cada tipo de
derivado en materias primas existentes. Esta obligacion solo se producird cuando se
superen los limites de negociacion de estos productos anteriormente explicados. En
cambio siempre quedaran obligados a enviar diariamente un informe detallado de las

posiciones de todos sus miembros en estos instrumentos.®’

% Funds Society (2018, 2 de enero).La CNMV publica dos nuevos documentos sobre MiFID II/MiFIR:
los limites a posiciones maximas en derivados de materias primas y las instrucciones de ESMA para
FIRDS. Funds Society. (Obtenido el 4 de febrero de 2018 de
http://www.m.fundssociety.com/es/noticias/normativa/la-cnmv-publica-dos-nuevos-documentos-sobre-
mifid-ii-mifir-los-limites-a).

" MEFF (2017). Nuevos sistema de negociacion bajo peticion. Bolsas y Mercados espafioles obtenida el
4 de febrero de 2018 de
http://www.meff.es/docs/docsSubidos/MiFID esp/MEFF Nuevo Sistema Negociacion.pdf.
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3.2.5. Sistema Organizado de Contratacion

Una de las principales novedades que introduce la directiva analizada es la creacion de
un nuevo tipo de centro de negociacion denominado Sistema Organizado de
Contratacion, conocido por sus siglas SOC u OTF en inglés. Se trata de un sistema
multilateral, que sin ser un mercado regulado pone en contacto a terceras partes para
comprar y vender intereses de bonos, productos financieros estructurados, derivados,
instrumentos de titulizacion y derechos de emision, de la misma forma que si en un
.. 68 . . .,
contrato lo hiciesen.”” Los sistemas organizados de contratacion son operados por las

ESI, y por tanto dicho servicio es considerado un servicio de inversion.

Como consecuencia de esta clasificacion, solo las empresas que obtengan la respectiva
licencia para prestar servicios de inversion pueden operar un SOC. A diferencia de los
mercados regulados y de los SMN, en los SOC las empresas de servicios de inversion o
cualquier organismo rector del mercado pueden, siempre que el cliente haya dado su
autorizacion, ejecutar las ordenes de éstos por cuenta propia cuando se trate de
instrumentos negociados en SOC. Ademas en relacion con la deuda soberana, las ESI y
los organismos rectores del mercado podran negociarlos por cuenta propia sin
interponer la cuenta propia para dichos productos que no cuentan con un mercado

liquido.*’
El objetivo que persigue la creacion de estos sistemas es mejorar la formacion de

precios de estos productos asi como de ofrecer alternativas a los sistemas previamente

utilizados para la negociacion de dichos productos.

3.2.6. Negociacion algoritmica

% European Union Emissions Trading Scheme (2017). Organised Trading Facility (OTF). Emissions
EUETS obtenida el 4 de febrero de 2018 de https://www.emissions-euets.com/trading-venues/organised-
trading-facility-otf.

% Aguilar, I. ( 2014). La Directiva 2014/65/UE del parlamento europeo y del consejo, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID II). Foro de Actualidad Uria
Menéndez, 91-95.

45



La negociacidon algoritmica es una de las novedades en operaciones bursatiles, que
durante estos afios estd ganando gran popularidad entre los inversores. Se caracterizan
principalmente por ser capaces de determinar casi todos los aspectos de una orden a

través de un algoritmo, con la minima intervencién humana.”

Dentro de la negociacion algoritmica encontramos la negociacion algoritmica de alta
frecuencia, conocida por sus siglas en ingles HFT (High Frecuency Trading). Esta
negociacion tiene una serie de implicaciones dentro de los mercados, y por ello la
directiva MIFID II se encarga en parte de su regulacion. La negociacion de alta
frecuencia, recibe su nombre debido al gran volumen de ordenes que es capaz de
introducir en el mercado gracias a un sistema informatizado, que es capaz de detectar

las variables y sintomas del mercado y analizarlas en periodos de tiempo muy cortos.’'

Este tipo de negociacion utiliza principalmente dos tipos de estrategias, las de creacion
de mercado y las de arbitraje. La gran velocidad de sus andlisis y capacidad de detectar
las oportunidades de negocio de cada mercado, unido al gran volumen de ordenes que
introduce en el mercado , dan lugar a una gran rentabilidad, ya que se aprovecha de las
rentabilidades marginales de cada orden. Es cierto que la HFT, es utilizada sobretodo
por entidades de crédito y hedge funds, ya que no suelen actuar por cuenta de sus
clientes, sino que utilizan su propio capital y la rentabilidad obtenida para invertir en
tecnologia, que es la que les permite beneficiarse de las economias de escala antes

explicadas.

Esta negociacion algoritmica de alta frecuencia proporciona una serie de beneficios al

mercado, ya que aumenta la liquidez, la transparencia, reduce la horquilla de precios y

la volatilidad y mejora la ejecucion de ordenes. Sin embargo no todos sus efectos son
. . - . T2

positivos, y es aqui donde la regulacion quiere centrar su atencion. = El gran volumen de

ordenes que son capaces de introducir en el mercado, produce riesgos legales y

7 Garcia, A. (2016, 24 de noviembre). Negociacion algoritmica: Novedades legislativas en Europa.
Funds Society. (obtenido el 26/03/2018 de http://www.fundssociety.com/es/opinion/negociacion-
algoritmica-novedades-legislativas-en-europa).

" Monjo, M. S., & Martinez, A. P. (2013). La denominada negociacion automatizada de alta frecuencia
(High Frequency Trading). Caracteristicas y regulacion. Revista de Derecho del Mercado de Valores,
(12).

2 Garcia, A. (2016, 24 de noviembre). Negociacion algoritmica: Novedades legislativas en Europa.
Funds Society. (obtenido el 26/03/2018 de http://www.fundssociety.com/es/opinion/negociacion-
algoritmica-novedades-legislativas-en-europa).
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operativos, que dificulta a las autoridades de control y supervision realizar sus
funciones”. La autoridad europea ESMA ha expuesto en varias de sus directrices que
la HFT puede producir una alteracion del funcionamiento regular del mercado,
desconfianza de los inversores, ya que se perjudica la integridad del mercado y
estabilidad financiera debido a los desequilibrios en la formacidén de precios y la

liquidez de los mercados.”

El principal problema de los HFT es la forma de acceder al mercado, ya que ésta se
beneficia del acceso directo o del acceso patrocinado. En el primero de los casos, el
operador de HFT, cliente de una entidad miembro de una plataforma de negociacion,
introduce directamente las ordenes en dicha entidad, y esta las reenvia de forma
automatica a la plataforma de negociacion, de manera que para dicha operacion utiliza

el codigo de identificacion de la entidad miembro.

En el segundo de los casos, los operadores de HFT introducen las ordenes directamente
al mercado, utilizando las plataformas de negociacion de las entidades miembro y por
tanto su codigo de identificacion, pero a diferencia del acceso directo, en el patrocinado

las ordenes no se canalizan a través de los sistemas internos de las entidades miembro.

En ambos casos, son los operadores de HFT los que tienen la responsabilidad frente a
las plataformas de negociacion, y por ello es necesario que estos operadores
incrementen las medidas de control de las operaciones que realicen, de manera que no
queden impunes frente a los posibles problemas que pueden derivar de sus

operaciones.”

MIFID I en su intento de regular la HFT, determind algunas sefiales para detectar
cuando las operaciones realizadas mediante HFT podian constituir una manipulacion
del mercado. Sin embargo, la directiva deja muchas lagunas en la regulacion de dichas

operaciones y por ello ESMA publicé en 2011 una serie de directrices para evitar que la

73 Cardona, H. (2018, 2 de febrero). Negociaciones algoritmicas de alta frecuencia. Cremades & Calvo
Sotelo Abogados (obtenido el 26/03/2018 de https://www.cremadescalvosotelo.com/noticias-
legales/negociaciones-algoritmicas-de-alta-frecuencia).

™ Monjo, M. S., & Martinez, A. P. (2013). La denominada negociacion automatizada de alta frecuencia
(High Frequency Trading). Caracteristicas y regulacion. Revista de Derecho del Mercado de Valores,
(12).

" Sanchez, M y Pineda, A. (2013). La denominada negociacién automatizada de alta frecuencia:
Caracteristicas y regulacion. Revista de Derecho del Mercado de Valores, (12), 1-29.
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HFT produzca perjuicio a los inversores y a la estabilidad del mercado. Estas directrices
podian ser adoptadas por las autoridades nacionales de los estados miembro, como fue
el caso de Espafia, cuya autoridad competente la CNMV decidié adoptarlas, entrando en

vigor el 1 de mayo de 2012.7

Sin embargo todo esto no fue suficiente, y es por ello que MIFID II incrementa la
regulacion sobre la negociacion algoritmica de alta frecuencia. De este modo establece
obligaciones para los 4 sujetos que intervienen en dichas operaciones: entidades que
utilicen técnica de HFT, miembros de plataformas de negociacion, mercados y

plataformas de negociacion y autoridades supervisoras.

En primer lugar, respecto a las entidades, dejan de estar exentas aquellas que
exclusivamente negocien por cuenta propia, como establecia la directiva MIFID. con
ello, todas las entidades que utilicen HFT deberan de comunicarlo al regulador, ya
negocien por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. En segundo lugar, deben de
implementar un sistema de prueba de las ordenes que ejecutan, para asegurarse de que
el impacto de estas en el mercado no es perjudicial, ya que al ser testadas aisladamente
no se puede determinar cual sera el impacto al interactuar con el resto de ordenes. En
tercer lugar, establecer sistemas de alarma que prevengan a las entidades de ejecutar
aquellas ordenes que no cumplan con determinados parametros y por tanto sean
erroneas, como puede ser la ejecucion de ordenes duplicadas o un volumen excesivo en
comparacion con el mercado. Por ultimo, podemos destacar la obligacion de las
entidades de informar al regulador, al menos una vez al afio, de los parédmetros,

naturaleza y estrategias de algoritmo que utilizan.”’

En cuanto a los miembros de las plataformas de negociacion, a través de los cuales las
entidades ejecutan sus oOrdenes, éstas quedan obligadas a las mismos requisitos de
control y de prueba de las 6rdenes que en ellos se ejecutan a través de HFT, de manera

que el control que queda sobre estas operaciones se duplica.

Por su parte, los mercados y plataformas de negociacion deben establecer unos limites

en cuanto al nimero de ordenes no ejecutadas que pueden llevar a cabo las entidades o

76 . .., . . L, . ., .
La denominada negociacion automatizada de alta frecuencia: Caracteristicas y regulacion, cit.
77 Tt
Ibidem.
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los miembros de las plataformas de negociacion asi como de interrumpir o suspender
aquellas ordenes que consideren dafiinas para el mercado. Ademas deben de ser capaces
de evitar una excesiva volatilidad en los precios en el momento de ejecucion, y asi

establecer un valor minimo de variacion.

Finalmente las autoridades quedan obligadas a llevar un control sobre las entidades que
operen a través de HFT, asi como de expedir la informacién relativa a las ordenes

ejecutadas, canceladas o en suspenso.’®

3.3. Implicaciones generales: Impacto de la normativa

3.3.1. Fiscalidad

Una vez que hemos aclarado la diferencia entre asesoramiento dependiente e
independiente, podemos hablar de las implicaciones que la Directiva supondra en la

fiscalidad de estas operaciones.

El asesoramiento en materia de inversion al igual que la gestion de carteras son
servicios prestados por entidades y por tanto llevan aparejado la correspondiente
sujecion al Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA). Por otra parte las retrocesiones, de
las que hemos hablado anteriormente, no tenian una calificacion juridica exacta hasta
que la DGT en una de sus consultas determind que se trataban de incentivos, ya que su
finalidad era retribuir la colocacién de un fondo de una tercera entidad por parte del
gestor. Como consecuencia de ello, dichas retrocesiones se consideran rendimientos de

capital mobiliario sujetos a retencion.””

8 Sanchez Monjo, M. (2018, 13 de febrero). High frequency trading y el nuevo escenario de volatilidad
en el marco de MIFID II. Funds  People. (Obtenido el  3/01/2018  de
https://es.fundspeople.com/news/high-frequency-trading-y-el-nuevo-escenario-de-volatilidad-en-el-
marco-de-mifid-ii).

" Mazo, V. (2014, 21 de mayo). El pago de retrocesiones a IIC e institucionales es renta sujeta a
retencion en el Impuesto de Sociedades. Funds People. (obtenido el 1/12/2017 de
https://es.fundspeople.com/news/el-pago-de-retrocesiones-a-iic-e-institucionales-es-renta-sujeta-a-
retencion-en-el-impuesto-de-sociedades).
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Para poder introducirnos en este tema, es necesario hablar de los sistemas de cobro de

las empresas de asesoramiento financiero, que se reducen a cuatro y son:

)]

2)

3)

4)

Las herederas del modelo independiente: solo cobran por el asesoramiento
independiente normalmente a través de contratos anuales, y por tanto cobrando
directamente al cliente.

Cobro de retrocesiones en exclusiva: este modelo no es el mas frecuente pues en

la mayoria de los casos derivan de compromisos, tales como asesoramiento de

parientes, asesoramiento puntual.

Modelo mixto: este modelo combina el cobro de incentivos de una forma

peculiar, pues dichos incentivos no son cedidos al cliente, si no que los cobra el

gestor a cambio de ofrecer los productos de otras entidades a precios mas
rebajados y mejores condiciones para el cliente.

El neteo: este sistema a diferencia del anterior consiste en revertir los incentivos

en el cliente. El neteo puede aplicarse de dos formas:

a) Contando con dos flujos de caja separados, uno por el cobro del
asesoramiento que se realiza directamente al cliente. Y otro llevado a cabo
por la entidad al gestor, que le retrocede los incentivos.

b) A través de un solo flujo de caja, mediante la disminucion de la factura de
las correspondientes retrocesiones. La segunda consistiria en reducir todo a

un solo flujo (restando las retrocesiones de la factura).

El primero de los modelos citados, es el que pretende MIFID II encajar en el

asesoramiento independiente. El segundo y el tercero, de acuerdo a la directiva deberan

de calificar sus servicios como no independientes o dependientes, y para poder llevar a

cabo el cobro de incentivos la Directiva les obliga a prestar un servicio adicional que

anada mejor calidad al servicio, como puede ser una evaluacion continua de la cartera

que ha vendido. Finalmente nos encontramos con el neteo, que entraria dentro del

modelo de cobro de un asesoramiento independiente y que hasta la entrada en vigor de

la directiva permitia reducir los dos flujos de caja a uno solo para poder aplicar sobre

esa base el IVA, dando lugar a un resultado mas favorable para el cliente.
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De acuerdo a las disposiciones de la MIFID II, en relacion al asesoramiento
independiente y la gestion discrecional de carteras, queda prohibido el cobro de
incentivos por parte del gestor y por tanto dichas retrocesiones deberan estar
perfectamente identificadas para devolverlas al cliente inmediatamente. La DGT en una

3

consulta del afio 2010 deja claro que dicha devolucion de retrocesiones es ‘“una
remuneracion de la entidad gestora al participe” , concluyendo que se trata de una renta

sometida a retencion.®

Asimismo, el problema radica en determinar la base imponible para realizar la
repercusion del IVA, ya que si se opta por el neteo se establece la posibilidad de hacerlo
a través de un flujo de caja o de dos. De acuerdo a la doctrina establecida por la DGT, la
retrocesion de las comisiones percibidas de las entidades gestoras a los clientes, pueden
minorar la base imponible a efectos del IVA, siempre y cuando se justifique un
descuento al cliente por dicho concepto. En contraposicion a esta postura la Directiva en
su exposicion de motivos y el Real Decreto de adaptacion reglamentaria a la Ley del
Mercado de Valores, prohibe de manera clara reducir el importe cobrado al cliente por
el servicio prestado en la cuantia de la retrocesion abonada al mismo. La consecuencia
directa de esta disposicion es un aumento del importe de IVA pagado, ya que el servicio
de asesoramiento lleva aparejado un IVA del 21% y al no poder netear el importe de
dicho servicio con las retrocesiones devueltas al cliente, el importe sobre el que se

calcularia el IVA dar4 lugar a una cuota mayor."'

A efectos del IRPF, el cliente también veria aumentado el impacto fiscal, ya que al
recibir el importe de las retrocesiones, éstas tributaran integramente como rendimiento
de capital mobiliario en IRPF al 19%, 21% o 23% de acuerdo al importe anual de los

rendimientos.

3.3.2. Trabajadores

8 Cao, 1. (2017). Impactos fiscales ligados a la implementacién de MiFID Il en Espaiia, Boletin de
actualizacion Juridica KPMG (67), 3-57.
#! Ibidem.
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Uno de los principales impactos que recibira el sector financiero, una vez implantada la
nueva normativa es en relacion a los recursos humanos de las empresas de servicios de

inversion.

En primer lugar, los requisitos de formacion y de conocimiento que se exigen a los
empleados de las ESI. En muchos casos se trata de profesionales con experiencia en el
mundo del asesoramiento, pero esta experiencia no sirve a la hora de valorar el
conocimiento, pues como hemos expuesto anteriormente se requiere de una

certificacion que acredite las competencias del prestador de servicios.

En segundo lugar, la supresion del cobro de comisiones por parte terceras entidades a
los gestores, produce una gran desmotivacion de éstos, ya que sus honorarios se
reducen, y por tanto se puede valorar un desplazamiento de trabajadores desde este

sector hacia otros en los que la retribucion les favorezca.

Por ultimo, y como hablaremos en epigrafes posteriores, la digitalizacion bancaria que
descentraliza los servicios financieros, para ser sustituidos por plataformas virtuales, en
los que el cliente es capaz de realizar operaciones bancarias sin necesidad de consultar

con personal bancario.*
Todos estos cambios producirdn un gran impacto en materia laboral, ya que ellos

derivan en mayores exigencias para los trabajadores.

3.3.3. Retraso en la aplicacion de la Directiva

Como comentabamos al comienzo de esta tesis, la MIFID II tuvo que retrasar su
efectiva entrada en vigor , debido a una serie de dificultades y complejidades técnicas

derivadas de su aplicacion.

82 Benitez, E. M. S. (2018). Trabajo y trabajadores del sector de la banca en la Economia 4.0: MIFID II.
Noticias CIELO, (2), 3.
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En primer lugar, las exigencias de esta directiva requieren unas complejidades técnicas
que no se pueden acometer en tiempo reducido. Asi ESMA tiene la obligacién de
recopilar datos de 300 centros de ejecucion y de unos 15 millones de instrumentos
financieros , para lo que requiere la asistencia de las autoridades nacionales , encargadas
a la vez de transmitir todos estos datos a la autoridad de mercados europea que la hara

publica en su pagina web. **

En segundo lugar, la normativa obliga a las ESI a reportar a las autoridades competentes
en el menor tiempo posible, las operaciones que realicen con instrumentos financieros.
No solo deberan informar de que estan llevando a cabo dicha operacion, sino que deben

comunicar los datos exactos y con mayor relevancia y complejidad.™

En tercer lugar y como hemos explicado anteriormente, el régimen de transparencia que
exige la nueva normativa y que anteriormente solo se aplicaba a ciertos productos, se
amplia para un mayor catalogo de instrumentos financieros, y por tanto las ESI tienen

que asumir nuevos requisitos de informacion sobre dichos productos.

En cuarto lugar, se produce un aumento de las necesidades financieras de las ESI debido
al aumento de costes que éstas tendran que asumir. Entre dichos costes encontramos los
derivados del nuevo sistema de registro de comunicaciones, conversaciones telefonicas
y electronicas, en el que se exige a las ESI reportar todas las comunicaciones sobre

operaciones que vayan a realizar tanto por cuenta propia como con terceros.

Por ultimo destacar el gran desarrollo tecnoldgico que requiere el sistema de
informacion de posiciones de derivados a las autoridades competentes. Este sistema
supone la necesidad de recopilar informacion tanto de las ESI, clientes, centros de
negociacion, y miembros de los mercados con el fin de llevar un recuento diario de las

posiciones abiertas y cerradas en productos derivados.®

% Mazo, V (2016, 5 de abril). El retraso de MiFID II demora hasta 2018 la aplicacion de las Directrices
ESMA sobre productos complejos. Funds People. (Obtenido el 10 de marzo de 2018 de
https://es.fundspeople.com/news/el-retraso-de-mifid-ii-demora-hasta-2018-la-aplicacion-de-las-
directrices-esma-sobre-productos-complejos).

% Ibidem.

% Nuevos Modelos de Negocio en el Asesoramiento Financiero tras las Modificaciones Regulatorias de
MiFID II, cit.
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4. PREVISIONES EN LA EVOLUCION DEL ASESORAMIENTO
FINANCIERO

Es cierto que la implantacion de la nueva Directiva va a producir una serie de cambios
en la forma de prestar el servicio de asesoramiento financiero, de tal forma que estan
surgiendo nuevos métodos y formas de prestar este servicio. En este apartado
comentaremos tres tendencias actuales, en las que podemos ver como la tecnologia
inunda también el mundo financiero, y como es posible que en un futuro podamos ver

un vuelco completo en el sector bancario.

4.1. Digitalizacion: Aparicion de las fintechs

El mundo financiero estd experimentando una serie de cambios tanto normativos como
tecnologicos. No podemos hablar de estos cambios como compartimentos estancos, ya
que las nuevas normativas y la evolucion tecnologica dan lugar al planteamiento de
nuevas formas de prestar los servicios financieros. Entre los principales retos que
experimenta el sector financiero encontramos la regulacion MIFID II, el avance

tecnologico de los millenials y la importancia de la tecnologia mévil.

Uno de los objetivos de MIFID II y de su reglamento, es adaptarse a las nuevas
tecnologias asi como a la negociacion algoritmica de alta frecuencia. Sin embargo,
como hemos visto, muchas de las medidas que trae consigo MIFID II puede llegar a
producir una reduccidn en la rentabilidad, ya que al aumentar los costes y exigir para
ciertos productos mas rentables y a la vez mas arriesgados, un perfil inversor mas
técnico, el ROE puede verse reducido, ya que en muchos casos se puede llegar a
expulsar al inversor minorista, como ocurrié en Reino Unido con la entrada en vigor del

Retail Distribution Review (RDR).

% Nuevos Modelos de Negocio en el Asesoramiento Financiero tras las Modificaciones Regulatorias de
MIFID I, cit.
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La digitalizacion, viene motivada por el predominante uso de internet y de la tecnologia
telefonica, ya que cada vez es mas dificil concebir la imagen de una persona que no
cuenta con un teléfono movil. Una de las caracteristicas que mas impacto tendra en las
entidades de crédito, es la descentralizacion de los servicios que éstas ofrecen, ya que

aparecen lo que se denomina con el nombre de fintechs.

Las fintechs, cuyo nombre proviene de la combinacion de finanzas y tecnologia, han
intentado poner solucién a la falta de adaptacion del sistema financiero, a las
necesidades que demandada el consumidor. Si bien es cierto que se trata de una nueva
era en el sector financiero, todavia no podemos establecer conclusiones seguras sobre
ellas, ya que hasta su efectiva implantacion solo podemos basarnos en informes y

previsiones que realizan los expertos.

La mayoria de fintechs actualmente prestan sus servicios financieros sin cobrar a sus
clientes, ya que el principal objetivo de estos nuevos modelos es la captacion y
fidelizacion de nuevos clientes. Ademds estos canales virtuales realizan servicios de
gestion patrimonial, cuyo valor afadido para los usuarios no puede ofrecer ninguna

ESLY

Entre los servicios que ofrecen estas plataformas tecnologicas encontramos:

- Servicios de financiacion: entre los que encontramos el lending o crowdlending,
que incluyen servicios como la compensacion de deudas dando valor anadido
respecto de los servicios de financiacidon que ofrecen las entidades de crédito.

- Gestién de patrimonios virtual: estos servicios afiaden valor en algunos aspectos,
introduciendo por ejemplo el crowdfunding y la negociacion algoritmica , en la
que MIFID II centra su atencion. También encontramos en este sector, los robo
advisors que explicaremos con mds detalle posteriormente.

- Asesoramiento personalizado en finanzas: uno de los mayores potenciales
competidores para las ESI.

- Blockchain: se ha convertido en una de las principales novedades en el mundo

de la tecnologia y de los mercados.

87 Bernal, M. Santacruz, J (2016). Nuevo marco regulatorio y competencia: retos del sistema crediticio
europeo en la era fintech. Cuadernos Econémicos ICE, (91), 115-131.
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- Otros servicios transaccionales: transferencias internacionales , pagos online,

consulta de movimientos bancarios. ..

Todos estos cambios, ademds de los nuevos requisitos que MIFID II implanta en el
asesoramiento financiero, pueden dar lugar a un cambio en la forma en la que las

nuevas generaciones gestionaran su patrimonio.

44.1. Robo-advice

Podemos definir a los robo advisors, como algoritmos que no solo ejecutan ordenes de
compra y venta, sino que realizan el proceso completo de analisis busqueda, seleccion,
asignacion y reequilibrio de una cartera de inversion, en base a la informacion del
cliente.® Existen muchas causas por las que podriamos decir que estos algoritmos seran
el futuro de la inversion particular, sin embargo la regulacion legal de estos todavia no

se ha contemplado.

Segun un estudio realizado por el IESE, si comparamos la rentabilidad media de los
fondos de inversion espafioles en los pasados 3, 5 y 10 afios, ésta fue inferior a la

rentabilidad de los bonos del Estado a cualquier plazo y la inflacion.”

Uno de los mecanismos clave de estas plataformas, es la inversion en ETF y fondos
indexados, ya que tienen bajos costes de gestion, que junto con la tecnologia punta dan
lugar a un asesoramiento en inversiones con menor coste que el asesoramiento
personalizado por un gestor. La gestion con robo advisors estd viendo su maximo
desarrollo en Estados Unidos, donde empresas como Betterment y Wealthfront,
gestionan mas de 20.000 millones de dolares. En Europa, el porcentaje de mercado para
estos algoritmos es mucho menor, ya que solo gestionan el 5% del total gestionado en

Estados Unidos.

% Nuevo marco regulatorio y competencia: retos del sistema crediticio europeo en la era fintech, cit.

% Nuevos Modelos de Negocio en el Asesoramiento Financiero tras las Modificaciones Regulatorias de
MiFID II, cit.

? Fernandez, P., & del Campo, J. (2011). Rentabilidad de los fondos de inversién en Espaiia (1991-
2009). Pecvnia: Revista de la Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales, Universidad de Leon,
(2011), 1-31.
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El crecimiento de robo advisors en Estados Unidos, viene motivado por las cuentas de
ahorro para planes de pensiones, que en su mayoria cuentan para su gestion con un robo
advisor.”’ En Europa el pais pionera en la gestion con robo advisor es Reino Unido,
motivado por la normativa RDR que endurecio el modelo de asesoramiento y gestion

financiera.

En Espafia, el mercado de fondos de inversion se caracteriza principalmente por el
asesoramiento personal cara a cara, por lo que los inversores tradicionales no confian
todavia en esta tecnologia. Sin embargo, le conocida generacion millenial, se ve mas
familiarizada con la tecnologia, por lo que estas plataformas digitales de inversion se
dirigiran a un publico mas joven, que utiliza en su dia a dia la tecnologia. Sin embargo,
como hemos comentado anteriormente, la rentabilidad media de los fondos en Espaia
no es muy elevada, por lo que ésta podria ser una buena alternativa para todo tipo de
inversores, ya que su reducido coste en comparacion con el asesoramiento personal,

pueden incrementar la rentabilidad final obtenida por el cliente.”

5. IMCUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVA Y SUS CONSECUENCIAS:
REGIMEN SANCIONADOR

Siendo el objetivo de esta directiva una mayor proteccion de los inversores asi como la
mejora de la regulacion de los mercados y el asesoramiento financiero, es necesario por
ello un endurecimiento del régimen sancionador, que asegure un cumplimiento de la

normativa.

El Real Decreto que transpone parcialmente la directiva hace una clasificacion y
descripcion de las infracciones en graves y muy graves. Entre las infracciones mas

graves encontramos el establecimiento de un mercado regulado, sistema multilateral de

’! Deustche Bank Research. (2017, 2 de octubre). Los robo advisors estadounidenses ya gestionan mas de
20.000 millones de dolares. Funds Society. (Obtenido el 24/03/2018 de
http://www.fundssociety.com/es/noticias/negocio/los-roboadvisors-estadounidenses-ya-gestionan-mas-
de-20000-millones-de-dolares).

?2(2017, 3 de junio). Robo Advisors, los asesores automaticos. Expansion. (Obtenido el 26/03/2017 de
http://www.expansion.com/ahorro/2017/06/03/59312771ca47417d518b4632.html#comentarios).
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negociacion o sistema organizado de contratacion sin haber obtenido cualquiera de las
autorizaciones exigidas o la no conservacion de registros con los datos pertinentes a las
ordenes y operaciones con instrumentos financieros por parte de las ESI. Para éstas
infracciones consideradas como muy graves se establece una multa de la que resulte
mayor entre 5.000.000 de euros o del 10% del volumen de negocios total anual segiin
sus cuentas mas recientes y aprobadas por el 6rgano de administracion. En cuanto a las
infracciones graves, la directiva aumenta la multa de 600.000 euros (anterior a la
directiva) a 2.500.000 euros o bien un 5% del volumen de negocios total, siempre a

elegir la que resulte mayor.”

%3 Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptaciéon del derecho
espafiol a la normativa de la Union Europea en materia del mercado de valores. (BOE 30 de diciembre de
2017).
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6. CONCLUSIONES

Tras el andlisis de los motivos que llevan al legislador europeo a introducir estos
cambios en materia de asesoramiento financiero asi como de los mismos, podemos
concretar una serie de conclusiones para determinar si dicha normativa tendra un

impacto final positivo.

1. La necesidad de la nueva normativa reguladora sobre mercados e instrumentos
financieros, deriva principalmente de la falta de uniformidad a nivel europeo de
dichas normas asi como de los problemas financieros que han explotado durante
estos afnos. Dichos problemas son consecuencia de los vacios legales que
existian en materia de asesoramiento financiero, que proporcionaban a las ESI
una libertad de actuacion que perjudicaba tanto a los mercados como a los
clientes.

2. La nueva normativa MIFID II, pretende corregir tanto las lagunas de su
antecesora MIFID asi como de aumentar la proteccion del inversor y la
transparencia en los mercados financieros.

3. El inversor queda mas protegido frente al mercado, sobretodo el inversor
minorista. En primer lugar la politica de incentivos, obliga a las ESI a ofrecer
aquellos productos que verdaderamente convienen al inversor. Para ello ademas
de prohibir el cobro de retrocesiones por la venta de fondos y de productos de
otras entidades, la nueva normativa obliga a las ESI a la realizacioén de test de
idoneidad y conveniencia, de manera que sera muy dificil engafar al inversor o
comercializarle un producto cuyo riesgo no pueda soportar.

4. El gobierno y direccion de las empresas de servicio de inversion se ve a la vez
reforzado, ya que MIFID II refuerza el control interno de estas entidades y exige
una gestion mas prudente por parte de los altos cargos, aumentando el nivel de
responsabilidad de estos sujetos y delimitando las funciones de cada uno de
ellos.

5. Se refuerza la salvaguarda de los instrumentos financieros y fondos de los
clientes mediante la limitacion de los derechos reales sobre productos

financieros de clientes, la mejora en la diligencia por parte de las ESI en la
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10.

11.

seleccion de las entidades depositarias y la restriccion de la utilizacién de los
depositos de los clientes para realizar determinadas operaciones.

Se incrementan las exigencias en la gobernanza de productos, para evitar
posibles conflictos de interés y asegurar que dichos productos sean realmente
efectivos. Con dicho fin se les exige a las ESI la realizacion de analisis de
escenarios y pruebas de los productos que elaboren, requiriendo esta medida un
aumento de la inversion de dichas empresas en mejorar los sistemas de
evaluacién de productos.

En la gestion de fondos, se propone a las ESI o bien asumir el gasto de analisis y
las comisiones operativas o bien repercutirlas al cliente, de manera que éste
conozca con detalle de donde provienen los gastos que asume.

Se extiende la obligacion de utilizacion del Codigo LEI a todas las ESI que
ejecuten operaciones por cuenta de sus clientes personas juridicas, cuando €stas
se realicen con productos financieros admitidos a negociacion en un mercado, de
lo contrario no podran ejecutar sus operaciones. Dicha medida dota a los
mercados financieros globales de mayor transparencia, ya que permite
identificar a cada operador en cualquier transaccion, evitando que determinados
riesgos financieros queden impunes ante la falta de determinacion del sujeto
responsable.

Los proveedores de servicios de suministros de datos al mercado, quedan
clasificados en APA, PIC y SIA, con el objetivo de dotar a cada uno con
competencias diferentes en funcion de la plataforma de negociacion y del
momento pre o post negociacion del que informen, de manera que sean capaces
de mejorar la calidad de la informaciéon que proveen al mercado.

Se refuerza el principio de mejor ejecucion de las ESI, de manera que se
garantice el resultado mas favorable para el cliente en la intermediacion y
ejecucion de sus operaciones. Para ello se exige a las ESI la adopcion de
medidas suficientes y la publicacion de los cinco centros de ejecucion
principales para cada instrumento financiero.

Se crean los Sistemas Organizados de Contratacion, una nueva plataforma de
negociacion en la que solo se podran negociar instrumentos de renta fija y
derivados, que permite a los intermediarios utilizar reglas discrecionales de

negociacion, a diferencia de los que ocurre en los mercados regulados.
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12.

13

14.

15.

Se incrementa la regulacion relativa a la negociacion algoritmica de alta
frecuencia, con el objetivo de evitar la manipulacion del mercado que puede dar

lugar el excesivo volumen de ordenes que se ejecutan mediante este sistema.

. La prestacion del servicio de asesoramiento de inversion por parte de las ESI

supone un aumento del impacto fiscal, ya que se prohibe el neteo en la
repercusion del IVA, y por tanto el incremento de la base imponible de este
tributo. Ademas el cliente también vera afectada su fiscalidad, ya que al ser éste
el que recibe las retrocesiones, éstas tributaran en IRPF como rendimientos de
capital mobiliario.

En relacion a los recursos humanos de las ESI, se puede producir un
desplazamiento de capital hacia otros sectores de la industria, ya que los
requisitos que se les exigen y los cambios en el cobro de comisiones, pueden
producir una desmotivacion general por parte de los trabajadores.

Como consecuencia de todos estos cambios, el servicio de asesoramiento
financiero puede verse atacado por otros sistemas y alternativas, como es el caso
de los robo advisors, asesores financieros digitales que reducen el coste del
servicio y lo agilizan. Este nuevo sistema parece una buena alternativa para la
generacion millenials, que cuenta cada dia con mayores medios tecnologicos a

su alcance que le hacen el dia a dia mas sencillo.
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