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RESUMEN

La normativa MiFID I, liderada por la Directiva 2004/39/CE, continué el camino
iniciado por su predecesora, la Directiva 93/22/EEC, orientado a conseguir un mercado

financiero europeo integrado y eficiente, que garantizara la proteccion del inversor.

Las teorias de la asimetria de la informacion existente entre las empresas de inversion y
sus clientes han motivado que se profundice atiin mds en este ultimo campo. Este trabajo
aborda las garantias que MIiFID proporciona a los clientes, centrdndose en los
minoristas, asi como la otra cara de la misma moneda, las obligaciones en las que
aquellas se traducen para las entidades. En concreto, el trabajo se centrard en los cuatro
puntos principales relativos a la proteccion al inversor: la evaluacién de la conveniencia
e idoneidad, el principio de ejecucion Optima, la obligacién de informar al cliente y la

politica de gestion de conflictos de interés.

Respecto a la primera de estas cuestiones, se examinan cudles son los supuestos en los
que cada uno de estos tests ha de ser llevado a cabo, analizando el alcance del concepto
de asesoramiento financiero y de producto complejo. Ademds, se determinardn los
requisitos de la informacion que ha de recabar la entidad para cumplir sus obligaciones
al respecto, asi como los criterios con los que los clientes deberdn cumplir para

considerar haber superado favorablemente los mismos.

En relacién con el principio de ejecucién Optima, se exponen cudles son las variables
que han de tenerse en cuenta y cémo han de ponderarse cada una de ellas para que las
empresas de inversion cumplan con sus obligaciones. Asimismo, se prestard atencion a
como opera este principio en los supuestos en los que las entidades reciban

instrucciones especificas de sus clientes.

En tercer lugar se analizara la extension de la obligacion de informar. En este sentido, se
verd no sélo sobre qué aspectos ha de aportar la entidad informacién, sino también las
caracteristicas que esta ha de reunir para considerar que la empresa de inversion esta
cumpliendo con sus obligaciones. Ademads, profundizaremos en uno de los puntos mas
relevantes: la obligacion de informar en relacién con los distintos instrumentos

financieros.



En lo que respecta a los conflictos de interés, analizaremos cudndo se considera que
tienen lugar, asi como las medidas que las empresas de inversion han de tomar para
evitarlos, incidiendo en el enfoque preventivo que aporta la Directiva. Asimismo, se
examina el supuesto de la revelacion de la existencia de un conflicto de intereses y los
requisitos con los que esta ha de cumplir para permitir afirmar que la empresa de

inversion cumple con sus obligaciones al respecto.

Finalmente, el trabajo concluye con un cuarto capitulo en el que se analizan las
principales novedades que introduce MiFID II, el siguiente paso de la Unién Europea,
normativa que entrard en vigor a principios de 2018; respecto a los cuatro aspectos

mencionados anteriormente.

Palabras clave: proteccion del inversor, MiFID I, MiFID II, test de conveniencia, test
de idoneidad, principio de mejor ejecucion, obligacion de informar, conflictos de

interés.

ABSTRACT

The Regulation known as MiFID I, introduced by the Directive 2004/39/EC, continued
on the path started by its predecessor, the Directive 93/22/EEC, aimed at achieving an

integrated and efficient European market that would ensure investor protection.

Also, the theories of asymmetries of information have called for further improvement
on this area. This dissertation addresses the guarantees with which MiFID provides
clients, focusing on retail ones, as well as the other side of the same coin — the
obligations on which those are translated for the financial entities. In particular, this
paper will focus on the four key aspects affecting investor protection: the
appropriateness and suitability tests, the best execution principle, the obligation to

inform the client and the managing of conflicts of interest.

Regarding the first of these points, it will be examined which are the cases on which
each of these tests has to be carried out, focusing on the concepts of investment advice

and complex product. Also, it will be determined what are the requirements of the



information that the financial entity must gather, as well as the criteria that clients must

fulfill in order to consider that they have passed the tests.

With regard to the best execution principle, the main variables to be taken into account
as well as how to weigh each of them are presented. Also, how this principle applies in

situation that financial entities receive specific orders from clients will be set forth.

Thirdly, the scope of the obligation to inform will be analyzed. In this way, it will be
addressed not only which specific pieces of information the financial entity has to
provide the clients with, but also the criteria that this information must meet in order to
consider that the financial entities are complying with their obligations. Also, we will
delve into one of the most relevant points regarding this obligation: the obligation to

inform about the several financial products offered.

With respect to conflicts of interest, when it is considered that they are taking place, as
well as the concrete measures financial entities must take to prevent them are analyzed,
focusing on the preventive approach hold by MiFID. Furthermore, it will be examined
the case of disclosure of the conflict of interest, as well as the requisites with which it
must comply in order to consider that the financial entity are complying with their

obligations.

Finally, the dissertation concludes with a fourth chapter in which the key developments
introduced by MiFID II, the next European regulation regarding financial markets,

which will enter into force in January 2018; are examined.

Keywords: Investor protection, MiFID 1, MiFID II, suitability test, convenience test,

best execution principle, obligation to inform, conflicts of interest.
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1. Introduccion

La integraciéon de los mercados financieros es un elemento esencial para el proyecto
europeo. La remocidn de barreras a las transacciones financieras y a la inversion son
elementos muy relevantes para la obtencion de un mercado eficaz y competitivo. Los
legisladores europeos creen que este objetivo es plenamente compatible con los valores
de la Union Europea. De este modo, la proteccion de la inversor en este desarrollo del
mercado europeo no ha sido percibida como una traba, ni siquiera como un objetivo
colateral, para la consecucién del deseado nivel de unidad — todo lo contrario, como
afirmaba Steven Maijoor, presidente del ESMA, en la Conferencia Internacional del
Inversor de 2014, un mercado tinico comun no puede alcanzarse si no se establece sobre
la base de un elevado nivel de confianza entre todos los inversores de los mercados

financieros.

No obstante, existen algunos autores, como Enriques (2005) quienes consideran que, en
realidad, la proteccion del inversor se ha constituido como un objetivo instrumental,
subordinado a la obtenciéon de un mercado eficiente. En otras palabras, que esta
encuentra su razon de ser en la necesidad o deseo de alcanzar el mercado tnico. Sea
esto cierto o no, lo que esta claro es que la normativa desarrollada en referencia a la
obtencién de un mercado tnico ha implicado toda una revolucién del régimen de

proteccion al inversor existente en la mayoria de Estados miembro.

La relevancia de esta normativa en la historia normativa de la Unién Europea queda
también plasmada en la constitucién de un comité especifico para idear la forma idénea
para llevar a cabo el desarrollo legislativo de la normativa de los mercados financieros,
un proceso al que se conoce con el nombre de Lamfalussy, en honor a su presidente. El
resultado de este fue el llamado sistema de 4 niveles, en el cual las normativas mas
basicas serian las de nivel 1, que se complementarian con directivas y reglamentos de
nivel 2 y con normas no vinculantes o recomendaciones de nivel 3 y 4. El objetivo de
este sistema era dotar de una base sdlida a la nueva normativa a la vez que permitia
disponer de la flexibilidad necesaria para adaptarse a los cambios imprevisibles de unos

mercados financieros cada vez mas desarrollados.



Asi nacié MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) en 2004, estableciendo
las bases de lo que se pensaba seria una legislacion duradera sobre la que se asentaria el
desarrollo de los mercados. Sin embargo, algunas ineficiencias y, sobre todo, los
problemas que la crisis financiera de 2007 puso de relieve, llevaron a la Unién a
preparar un nuevo paquete legislativo, conocido como MiFID II, el cual entrara en vigor

a comienzos del afo 2018.

En este trabajo se abordan los puntos esenciales relativos a la proteccién del inversor, a
saber: la evaluacion de idoneidad y de conveniencia, el principio de mejor ejecucion, la
obligacién de informar y la gestion de los conflictos de interés. En el tercer capitulo se
analizan las medidas introducidas por MiFID I en relacién con cada uno de estos
aspectos. El cuarto capitulo expone las principales novedades que MiFID II introduce
en cada uno de estos puntos. Examinar las novedades que la Unién ha considerado
necesarias introducir para garantizar la protecciéon del inversor permitird al lector
comprender mejor como han funcionado en la realidad financiera las medidas
legislativas, comprobando en qué puntos se ha necesitado incidir mds para asegurar que

la normativa alcanza sus objetivos.

En este sentido, es interesante mencionar aqui que, en la medida en que MiFID, como
hemos mencionado, entiende el desarrollo de la proteccién al inversor como un
elemento clave para conseguir un efectivo desarrollo del mercado financiero europeo,
en este trabajo se ha combinado la metodologia del método dogmatico con la del

analisis econdmico del Derecho.



2. MiFID: Contextualizacion

MiFID (por sus siglas en inglés) es el nombre con el que se conoce a la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a
los mercados de instrumentos financieros (en adelante, Directiva 2004/39/CE"). MiFID
se aprueba en un contexto de evolucién del mercado financiero europeo hacia una
mayor integracion de la unién monetaria. Levantar las barreras entre los mercados
bancarios nacionales y conseguir un verdadero mercado tnico de capitales han sido
reconocidos como elementos clave para aumentar el crecimiento de la Union Europea

(Haas, 2007).

La integracion de los mercados financieros comenz6 a finales de los afios 80 y continud
a lo largo de los 90, como preparacion para la llegada de la unién monetaria. Sin
embargo, la comprobacion de que la unién monetaria no seria suficiente por si sola para
levantar las barreras de un mercado Unico, hizo que se elaborara en 1999 el Plan de
Accidén sobre Servicios Financieros, cuyo principal objetivo estratégico era mejorar el
funcionamiento de los mercados financieros europeos, lo cual constituia un elemento de
especial relevancia para la adecuada introduccién de la moneda unica® (Comisién
Europea, 2003). El progreso experimentado posteriormente, en unién con el
lanzamiento de la moneda Unica, permitié que se desarrollaran en gran medida los

mercados financieros, en especial, la banca mayorista (Haas, 2007).

En linea con las acciones anteriores, se adoptaba en 1993 (entrando en vigor en 1996) la
Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de
inversion en el campo de los valores negociables (en adelante, Directiva 93/22/CEE). A

pesar de que el objetivo principal de esta Directiva era establecer las condiciones con

! Normalmente, MiFID se utiliza para referirse no sélo a la Directiva en cuestion sino al paquete
legislativo que la acompafia (medidas adicionales de nivel 1 y 2, como se verd en el apartado 2.2), si bien
los propios organismos europeos no son uniformes al respecto.

? Por ejemplo, el parrafo 20 del Plan, bajo el titulo “Mercados financieros eficaces e integrados”, recogia
estas ideas: “Los mercados financieros eficaces y transparentes alientan el crecimiento y el empleo
mediante una mejor asignacion del capital y una reduccion de sus costes, por lo que son de vital
importancia para la promocion de nuevas ideas, el apoyo a la cultura empresarial y el fomento del
acceso a las nuevas tecnologias y su utilizacion. Es fundamental explotar el potencial del euro para
aumentar la integracion de los mercados financieros de la Union. Ademds, los mercados de capital de
riesgo eficaces desempeiian un papel fundamental en las PYME innovadoras con alto potencial de
crecimiento y la creacion de nuevos puestos de trabajo duraderos” (Pineda, 2012)



base en las cuales las entidades financieras autorizadas pudieran desarrollar
determinados servicios especificos en otros Estados Miembros (Comisién Europea,
2003); esta Directiva no contenia armonizacién real del régimen de desarrollo del
propio negocio bancario, sino que simplemente establecia siete principios generales a
implementar por los Estados Miembros, permitiéndoles un elevado grado de discrecion,
del cual estos se sirvieron para crear normas nacionales significativamente divergente’
(Kruithof & Van Gerven, 2010). Esta falta de armonizacién, sumada a otros problemas
como la desfasada proteccion al inversor de la Directiva, la falta de desarrollo de la
normativa relativa a la cooperacion entre autoridades competentes, la rigidez de las
disposiciones o el hecho de no abordar los problemas relativos a la competencia entre
sistemas de ejecucién de operaciones financieras, llevaron a la Comision Europea en
2002 a realizar una Propuesta para sustituir, y no solamente reformar, esta Directiva por
una nueva que abordara estos problemas (Comisién Europea, 2002). En concreto, como
indica Ferndndez Ordéfiez (2007), la evolucion se centr6 en dos dmbitos: en primer
lugar, la necesidad de favorecer la innovacién en un entorno de servicios, instrumentos
financieros y sistemas de negociacién mds complejos y, en segundo lugar, incrementar

la proteccidn del inversor.

2.1 Objetivos de MiFID

Parece adecuado referirnos a la mencionada Propuesta de la Comisién Europea (2002)
para identificar cudles fueron los objetivos incipientes de la normativa que estaba
llamada a sustituir a la Directiva 93/22/CEE. Como se indica en su apartado 4, los dos
objetivos generales de la reforma eran (i) la proteccion de los inversores y la integridad
del mercado mediante el establecimiento de requisitos armonizados relativos a las
actividades de los intermediarios autorizados®y (ii) la promocién de un mercado

financiero justo, transparente, eficiente y libre.

*Este es uno de los problemas que MIiFID ha pretendido solucionar: mediante el principio de
armonizacién mdxima, prohibe a los estados miembros adoptar normas que permitan una proteccién
mayor al inversor que la otorgada por la propia Directiva, de tal modo que desaparezcan trabas a la libre
competencia (Pérez Zaragoza & Camarero)

* Lo cual se fomenta mediante la mejora de algunas figuras, como la del conocido Pasaporte Europeo (ya
introducido por la anterior Directiva). Este faculta a las entidades financieras inscritas en cualquier
supervisor de la unién a comercializar un producto de inversion de cualquier pais de la Unién Europea
(Pérez Zaragoza & Camarero).



Cabe decir aqui que estos dos objetivos pueden ser entendidos como tres — por ejemplo,
el Financial Times (2007) o el Deutsche Bank (2007) hablan de (i) mercados eficientes
y transparentes (ii) estimular la competencia en los mercados financieros y (iii) proveer
una mayor proteccion al inversor. Esta forma de enunciar los objetivos ponen de relieve
la importancia de la mayor proteccion al inversor que la normativa pretende asegurar.
Tal y como se puede extraer del Considerando 2 de la propia MiFID, “en los ultimos
afos ha aumentado el ndmero de inversores que participan en los mercados financieros,
donde encuentran una gama mucho mds compleja de servicios e instrumentos. Esta
evolucién aconseja ampliar el marco juridico comunitario, que debe recoger toda esa
gama de actividades al servicio del inversor”, y como indica Jiménez (2015), el marco

juridico que crea MiFID estd enfocado al inversor y no a los mercados’.

Es por esto por lo que este trabajo se orientard, tras este segundo capitulo, a analizar el
régimen de proteccion del inversor que MiFID brinda a éstos — e impone a los Estados

miembro®.

Para concluir, cabe hacer mencién a una posible incompatibilidad entre los objetivos de
MiFID. Como recuerdan Gomber y Pierron (2010) los propdsitos de la Directiva se
traducen en un reto — proveer al mercado de forma simultdnea de una mayor eficiencia e
integridad a la vez que se facilita la competencia entre los distintos centros de ejecucion
de 6rdenes. El problema de la cuestion es que favorecer la competencia entre distintos
centros de ejecucion — a pesar de favorecer la innovacidén tecnoldgica, de modelos
financieros y de la calidad de los servicios — induce a la fragmentacién del mercado,
reduciendo la liquidez del mismo y aumentando los costes de transacciéon. Como vemos,
estos efectos concatenan la posibilidad de alcanzar el primero de los objetivos, lo cual
lleva a nuestro autor a sostener algunas dudas sobre la capacidad de la normativa para
alcanzar esta integridad y transparencia del mercado, de tal modo que la misma podria

llegar a impactar incluso de forma negativa en la eficiencia de los mercados europeos.

> Sin embargo, hay algunos autores, como Enriques (2005) que opinan que, a pesar de la importancia de
la proteccion del inversor en MiFID, este se constituye como un fin instrumental — un medio para
alcanzar la integracién de los mercados financieros. De este modo, en caso de conflicto entre estos dos
objetivos, prevaleceria el de la integracion.

® De este modo, algunos pafses como Italia han tenido que rebajar su nivel actual de proteccién al inversor
para adecuarlo a MiFID (Enriques, 2005).



2.2 Los cuatro niveles (Proceso Lamfalussy’)

El Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros de la Unién Europea (ECOFIN), en
linea con los objetivos perseguidos por el Plan de Accion sobre Servicios Financieros,
cre6 un Comité, el 17 de julio de 2000, enfocado a tres objetivos principales: (i) analizar
las condiciones de aplicaciéon de las normas relativas a los mercados financieros de la
UE, (ii) estudiar la capacidad de la unién para establecer una normativa y (iii)
desarrollar un marco orientado a adaptar las précticas actuales, con el 4nimo de mejorar

la convergencia y la cooperacién (Pineda, 2012).

Uno de los resultados mds importantes del Comité fue la elaboracién del enfoque de
cuatro niveles (The Committee of Wise Men, 2001), en virtud del cual el desarrollo
normativo se construiria de la siguiente manera: Las Directivas y Reglamentos se
establecerian en torno a dos niveles — un primer nivel en el que se elaboraria una
normativa que recogeria los principios generales de la legislacion acordada en
codecision con el Parlamento Europeo y el Consejo; y un segundo en el que se
incluirian medidas de implementacién. De este modo el primer nivel se corresponderia
con la toma de decisiones tradicional de la Unién europea, desarrollando normas que
contendrian principios marco, mientras que el segundo nivel serian medidas para
permitir que sean operativos los principios de las directivas del nivel 1, las cuales serian
adoptadas por la Comision después de haber sido remitidas al Comité de responsables
europeos de reglamentacién de Valores (en adelante, CESR, por sus siglas en inglés)® y

al Parlamento Europeo para haber recibido su opinién (Comisiéon Europea, 2007).

El nivel 3 se refiere a directrices no vinculantes que puede emitir el Comité Europeo de
Valores con el objetivo de facilitar una implementacién coherente y uniforme de la
legislacion europea por parte de los estados miembro. Por su parte, el cuarto nivel se
refiere a las tareas de control de una correcta implementacién de la legislacién europea
en los ordenamientos nacionales, por parte de la Comisién, de tal modo que en caso de

no conformidad, inicie un proceso por incumplimiento (Comisién Europea, 2007).

"El nombre del proceso es tomado del de el presidente del Comité que disefié el proceso en cuestién
(Comisién Europea, 2007).
8 Compuesto, principalmente, por miembros de los Ministerios de Finanzas de los Estados miembros.



Antes de exponer cémo se ha plasmado el proceso Lamfalussy en el desarrollo
legislativo de MiFID, cabe mencionar el motivo por el que se decidid que era necesario
crear un mecanismo particular para el desarrollo legislativo de ciertas materias relativas
al funcionamiento eficaz de los mercados financieros europeos. Este se encuentra
recogido en el mandato que el Consejo ECOFIN dirigi6 al “Regulacién de los mercados
europeos de valores mobiliarios — mandato del Comité de Expertos”, el 17 de julio de
2000: “(...) Para rendir plenamente los esperados beneficios para las empresas
europeas y la economia de la UE, para competir en los mercados mundiales de los
servicios financieros y ayudar a las empresas europeas a competir en los mercados
mundiales de bienes y servicios, los mercados de capital de la UE deben ser dindmicos,
competitivos e innovadores. También necesitan adaptarse a las nuevas tecnologias y
oportunidades”. De este modo, la aportacion del Comité de sabios deberia producir un
proceso de desarrollo legislativo que facilite la adecuacién de la creacién normativa a la

consecucién de dichos objetivos (Pineda, 2012).

En la actualidad, la Directiva 2004/39/CE ha sido acompafiada de otras dos Directivas
(la Directiva 2006/31/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de abril de 2006,
por la que se modifica la Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, con respecto a determinados plazos [En adelante, Directiva 2006/31/CE] y
la Directiva 2008/10/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo de
2008, por la que se modifica la Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados de
instrumentos financieros, por lo que se refiere a las competencias ejecutivas atribuidas a
la Comisién [En adelante, Directiva 2008/10/CE]) de nivel 1° que han concretado
algunos aspectos de la Directiva 2004/39/CE. Ademas, se han publicado un Reglamento
(Reglamento (CE) n° 1287/2006 de la Comisién, de 10 de agosto de 2006, por el que se
aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a
las obligaciones de las empresas de inversion de llevar un registro, la informacién sobre
las operaciones, la transparencia del mercado, la admisién a negociaciéon de
instrumentos financieros, y términos definidos a efectos de dicha Directiva [en adelante,
Reglamento 1287/2006] y una Directiva (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

°Si bien, se considera, en general, que MIFID es el conjunto normativo formado por esta Directiva
original y por el Reglamento y Directiva de nivel 2 indicados en la siguiente linea



funcionamiento de las empresas de inversion, y términos definidos a efectos de dicha
Directiva [en adelante, Directiva 2006/73/CE]) de nivel 2, asi como varias directrices de

nivel 3" (Simmons & Simmons, 2017).

En cuanto a su transposicion en Espaiia, ésta se ha realizado mediante dos normas, La
Ley 47/2007, de 19 de noviembre, de modificacion de la Ley del Mercado de Valores—
implementando las normas de MiFID Nivel 1 y parte de MiFID Nivel 2 (en adelante,
LMV); y el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversidon y demads entidades que prestan servicios de inversion
(en adelante, RD 217/2008) — por la que se incluyen el resto de aspectos de normas de
Nivel 2 a nuestro Ordenamiento Juridico (en adelante, OJ). Cabe mencionar aqui que
esta transposicion se hizo fuera de plazo, en la medida en que se deberia haber
traspuesto antes de enero del 2007 (y, en todo caso, antes de noviembre de 2007, fecha
de entrada en vigor de MiFID), y se transpusieron en noviembre de 2007 y febrero de
2008. La Comision Europea denuncié estos hechos antes el Tribunal de Justicia de la
Unién Europea (TJUE) el 31 de enero de 2008. Sin embargo, si que se considera que la
transposicion se ha realizado en forma, ya que nuestra legislacién nacional ha respetado

todo el contenido de MiFID (Hernandez & Guitérrez).

Una vez concluida una contextualizacién de la normativa MiFID, pasamos a centrarnos
en la protecciéon del inversor. El motivo de centrarnos en este aspecto es la gran
importancia e impacto que esta normativa ha tenido en dicha materia. En palabras de
Martinez-Echevarria (2008) “Los objetivos principales de la MiFID son varios (... )
pero conviene sefialar desde el principio que hay uno que destaca sobre los demds: la

proteccion del inversor minorista."

' Un listado integro de las mismas puede consultarse en el siguiente enlace:
http://www elexica.com/en/Resources/Microsite/MiFID-2-Tracker/MiFID-Tracker/Current-EU-
legislation-and-regulations



3. La proteccion del inversor bajo MiFID

Los motivos principales por los que se ha dado tanta importancia a la proteccion del
inversor, principalmente a la del minorista, quedan recogidos en las palabras del
presidente de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (en adelante, ESMA, por sus
siglas en inglés), Maijoor (2016). A pesar de que es posible que a priori una mayor
regulacién de los mercados parece que ataca contra la eficiencia de los mismos, existen
razones para pensar que esto no es asi, por ejemplo, los fallos de mercado relativos a la
asimetria de la informacion, el problema de agencia o los conflictos de interés. Por ello,
desde el punto de vista de nuestro autor, asegurar la proteccién del inversor ayudaria a
reducir la aversién de éstos a la inversion en mercados de capitales. Dicho de otro
modo, proteger al inversor permitiria remover trabas que ahora mismo impedirian un
funcionamiento totalmente eficiente del mercado. Adicionalmente, la seguridad de estar
informados o protegidos facilita las inversiones a un mayor plazo, lo que puede

favorecer la estabilidad de los mercados financieros.

A continuacién se elabora un andlisis de los distintos elementos que juegan un papel en
esta proteccion. En primer lugar se analizardn la tipologia de productos financieros,
pasando después a examinar la distincién entre productos que estin afectados por
MiFID y los que no, centrdndonos en la distincién entre productos complejos y no
complejos; posteriormente analizaremos la evaluacién de idoneidad y de conveniencia
antes de pasar a estudiar el principio de ejecuciéon Sptima. A continuacién, veremos el
alcance de la obligacién de informar y concluiremos analizando la gestion de los

conflictos de interés.

3.1 Tipologia de productos financieros bajo el paraguas de MiFID

En primer lugar, es importante sefialar que no todos los productos financieros caen bajo
el paraguas de la regulacion MiFID. Es relevante comenzar notando que no se recoge
una definicién general de lo que se considera instrumento financiero para MiFID, sino
que en la Seccién C del Anexo I de la Directiva 2004/39/CE, se recoge un listado con
los 10 productos financieros que se consideran afectados por la regulacién MiFID.

Siguiendo a Carrascosa y Guisasola (2008), estos pueden resumirse en: valores



negociables, instrumentos del mercado monetario, acciones y participaciones en
Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) y contratos derivados de todo tipo. A su vez,
los autores indican que las mayores dudas surgen en torno al concepto de valores
negociables, motivo por el cual el articulo 4.1.18) de la Directiva 2004/39/CE se centra
en concretar el alcance del concepto, indicando que son “las categorias de valores que
son negociables en el mercado de capitales, a excepcion de los instrumentos de pago”,
acompainando la definicion de algunos ejemplos como “acciones de sociedades y otros

valores equiparables”, “obligaciones u otras formas de deuda titulizada” o “certificados

de depdsito representativos” de acciones o de obligaciones.

Aln con estas concreciones, indican nuestros autores, no queda claro si determinados
instrumentos muy frecuentes en nuestro sistema financiero caen bajo la regulacién de la
normativa MiFID. Asi, analizan algunos de los casos més controvertidos, indicando en
qué supuestos se consideran cubiertos por la normativa: (i) depdsitos estructurados: si se
configuran como un valor negociable o si el principal no estd garantizado se
considerarédn incluidos en MiFID; (ii) repos: en la medida en que la operacién podria ser
entendida como una adquisicion de valores para revenderlos en una fecha determinada,
siempre que el inversor no pueda vender libremente el instrumento a un tercero, no
deberfa ser considerado bajo el dominio de MiFID'; (iii) los “unit-linked”: siempre que
tenga un componente de seguro minimamente relevante podria ser considerado como un
producto seguro y por lo tanto excluido'>"; (iv) los contratos en divisas: en la medida
en que se encuentran incluidos en el citado anexo, en general, si que se consideran
incluidos bajo MiFID, si bien los que sean al contado, o las hipotecas y depdsitos
aunque no lo sean, no tendran tal consideracion. Respecto de los forwards, dependerd de
la legislacion nacional; (v) los contratos derivados para cobertura de riesgo de tipo de
interés o tipo de cambio contratados conjuntamente con cualquier préstamo, en la
medida en que no pueden considerarse valores negociables, no se consideran productos

MiFID y (vi) los contratos de préstamos de valores, por su parte, al implicar la

'"'Si bien, algunas instituciones financieras, como la Caja de Arquitectos (2010) incluyen a las repos
como productos financieros no complejos y, por lo tanto, afectada por la normativa MiFID

2 Si bien, indican nuestros autores, algunos pafses de nuestro entorno, como Portugal, han optado por
incluirlo explicitamente como producto MiFID al transponer la Directiva al &mbito nacional

" Esto se puede confirmar gracias a la pregunta niimero 16 del dia 19 de febrero de 2007 enviada a la
Comision Europea, en la que ésta confirma que no existen expectativas de ampliar la aplicacién de
MiFID a los unit-linked (de lo cual se deriva que la Comision entiende que los productos no estidn
afectados).
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prestacion de un servicio relativo a la ejecucion, recepcion y transmision de 6rdenes, si

que estarian incluidos en el &mbito MiFID.

Una vez realizada esta distincion pasaremos a analizar la diferencia entre productos
complejos y no complejos — una distinciéon que, como se explica a continuacién, es
relevante, principalmente, en relacion a la necesidad de llevar a cabo el test de

conveniencia en determinadas situaciones.

3.1.1 Productos financieros complejos y no complejos

Como se ha podido comprobar en la introduccién anterior, los margenes de qué
productos estdn bajo el paraguas de MiFID y cudles no, no estin claramente
delimitados. Algo similar sucede con la distinciéon que realiza la normativa entre
productos complejos y no complejos. Debido a la gran cantidad de productos
financieros existentes y la apariciéon de nuevas tipologias con relativa frecuencia, las
dudas de las entidades financieras acerca del tipo de producto financiero fueron tales
que el CESR abri6 una ronda de consultas el 14 de mayo de 2009, hasta el 17 de julio
de 2009, en el que se aceptaban preguntas acerca de “los instrumentos financieros
complejos y no complejos para los objetivos del test de conveniencia de la Directiva
[MiFID]”, recogiéndose posteriormente las preguntas y las respuestas del Organismo en
un documento al que haremos referencia en varias ocasiones en las siguientes lineas.
Por motivos similares, la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante,
CNMYV) publicé una “Guia sobre catalogacién de los instrumentos financieros como

complejos 0 no complejos”.

El motivo principal por el que esta distincidn es tan relevante pueden encontrarse tanto
en la introduccién de este documento como en el apartado 6 del documento de
preguntas y respuestas publicado por el CESR: el test de conveniencia'* tiene que
llevarse a cabo siempre que la transaccioén implique un producto complejo; mientras que

para los no complejos el test no es necesario en determinadas circunstancias® .

' Sobre estas cuestiones se profundiza en el apartado 3.3

1> Recogidas en el articulo 79 bis.8 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores
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Para determinar que productos se consideran complejos y cudles no nos podemos
remitir al articulo 19.6 de la Directiva 2004/39/CE. En ella aparece una enumeracion de
productos considerados como no complejos, si bien se incluye una cldusula que hace
que aquélla sea numerus apertus: “y otros instrumentos financieros no complejos”.
Regular qué criterios son los que sirven para identificar a esos “otros” instrumentos no
complejos es una tarea que correspondia a la norma MiFID de nivel 2, la Directiva

2006/73/CE.

De este modo, podemos identificar como instrumentos no complejos recogidos
explicitamente en la Directiva 2004/39/CE a los siguientes: (i) las acciones admitidas a
cotizacién en un mercado regulado o en un mercado equivalente de un tercer pais'®, (ii)
instrumentos del mercado monetario (incluyendo letras del Tesoro, pagarés y
certificados de depdsito, con excepcion de los librados singularmente), (iii) obligaciones
y otras formas de deuda titulizadas, exceptos aquellas que incluyan derivados
implicitos, (iv) acciones y participaciones en Instituciones de Inversién Colectiva
armonizadas a nivel europeo (Carrascosa & Guisasola, 2008). Con respecto a los
criterios para considerar un instrumento como no complejo, la Directiva 2006/73/CE
enumera los siguientes'’: (i) que “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 evaluacién independientes del emisor”, (ii) que “no implica
responsabilidad real o potencial alguna para el cliente que exceda del coste de
adquisicién del instrumento” y (iii) que “esta a disposicién del piblico informacién
adecuadamente completa sobre sus caracteristicas que normalmente sera bien
comprendida de modo que permita a un cliente minorista medio emitir un juicio

fundamentado para decidir si realizar una operacion en ese instrumento”.

' Los cuales, explicita el articulo en cuestién, serdn publicados en una lista, que se actualizard
peridédicamente, por la Comisién.
'7 Adicionalmente a estos tres se incluye que no esté ya incluido en la normativa MiFID de nivel 1 (“no

esta incluido en el articulo 4, apartado 1, punto 18, letra c), o en los puntos 4 a 10 del anexo I, seccion C,
de la Directiva 2004/39/CE”)
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En la practica estas definiciones podrian haber llevado a discusiones, atin con las
aclaraciones realizadas en los documentos del ESMA y la CNMV anteriormente
mencionados. Sin embargo, la CNMV recoge un listado'® de estos productos en el
Anexo I del citado documento. En la prictica, como indica Mugica (2014), esta
clasificacion, a pesar de no tener valor normativo el documento de la CNMV, deberia
permitir que ya no haya discusion acerca de si un determinado producto financiero es

complejo o no.

Conviene detenerse aqui a hacer una breve referencia a la calificacién de las
participaciones preferentes. Como indican Carrasco y Lyczkowska (2014), lo que hace
compleja a una participacion preferente — lo cual establece una diferencia con un
producto casi equivalente, como una accion preferente — es la existencia de un derivado
implicito (lo que se traduce en la posibilidad de que la entidad amortice
anticipadamente). Ademds, en un articulo de 2013, afiaden los autores que también
pueden considerarse complejos porque “no existen posibilidades frecuentes de venta,
reembolso u otro tipo de liquidaciéon de dicho instrumento financiero a precios
publicamente disponibles para los miembros en el mercado y que sean precios de
mercado o precios ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluacion independientes del
emisor”. En cualquier caso, esto choca frontalmente con la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Madrid, Seccién 18%, de 12 de febrero de 2014, AC 2014/326, ya que el
Tribunal ha sostenido que estos productos son complejos porque no poseen los atributos

corporativos de las acciones de una sociedad mercantil.

Por tltimo cabe destacar la reflexion que hace Mugica (2014) al indicar que el clasificar
un producto como complejo o no, no depende de la complejidad para comprender el
producto en si; sino que, para ello, se toman en cuentas otros criterios como el riesgo o
la liquidez del producto. En otras palabras, el concepto de complejo tiene un caricter
normativo. En palabras de Carrasco y Lyczkowska (2014) “No existe ninguna relacién
entre nivel de ‘complejidad’ e intensidad de los deberes de informacién a cargo de la

entidad”.

"® No exhaustivo, ya que como se indicaba mds arriba, dada la gran variedad de productos financieros,
esto no es posible (ni deseable, en la medida en que elaborar un listado exhaustivo seria un llamamiento a
los bancos a crear nuevos productos financieros no recogidos en el listado que escaparan al paraguas de
MiFID)
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3.2 Clasificacion de clientes

El objetivo de la categorizacion de clientes de MiFID es establecer diferentes niveles de
proteccién en funcién del conocimiento de estos sobre los productos y servicios
financieros, asi como de su propia aversion al riesgo. El mayor nivel de proteccion se
asigna a los clientes denominados “minoristas”. Esta proteccién se concreta en la oferta
de servicios adecuados al perfil de riesgo del cliente, establecido de forma previa, y en
la entrega de informacién mas extensiva. En el otro extremo de la escala, tenemos a los
clientes denominados ‘“‘contrapartes elegibles” (en adelante, ECP por sus siglas en
inglés), quienes reciben el menor nivel de protecciébn — por ejemplo, son la dnica
categoria de clientes para la cual el principio de ejecucion éptima no aplica (East West

United Bank, 2015).

De conformidad con el articulo 4.1.12 de la Directiva 2004/39/CE, los clientes
minoristas se definen por exclusién — esto es, son todos aquellos que no sean clientes
profesionales. El mismo articulo, en su apartado undécimo nos refiere al Anexo II para
identificar los criterios que permiten clasificar a un cliente como profesional. En el
primer parrafo del anexo, se explicita que “Cliente profesional es todo cliente que posee
la experiencia, los conocimientos y la cualificacion necesarios para tomar sus propias
decisiones de inversion y para valorar correctamente los riesgos inherentes a dichas
decisiones”. Por su parte, el articulo 24.2 de la citada Directiva categoriza a “las
empresas de inversion, entidades de crédito, compaiiias de seguros, OICVM y sus
sociedades de gestion, fondos de pensiones y sus sociedades de gestion, otras entidades
financieras autorizadas o reguladas con arreglo a la legislacion comunitaria o al
Derecho nacional de un Estado miembro, empresas no sujetas a la presente Directiva
en virtud de las letras k) y 1) del apartado 1 del articulo 2, gobiernos nacionales y sus
servicios correspondientes, incluidos los organismos publicos que negocian deuda

publica, bancos centrales y organizaciones supranacionales” como ECPs.
No obstante, la clasificacion anterior no es estdtica, si no que se permite que haya

movimientos entre las distintas categorias, si bien cumpliendo una serie de requisitos,

como ahora se explicard. Es posible el transito de cualquier categoria a otra, cumpliendo
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con los requisitos establecidos a tal efecto'. Sin embargo, dado que el objeto de este
trabajo gira en torno a la proteccion del inversor minorista bajo la normativa MiFID

vamos a analizar el movimiento de cliente minorista a profesional y el inverso.

En relacién con el primero de estos, hay que comenzar indicando que MiFID considera
que ciertas entidades y organismos cumplen (siempre) con los requisitos para ser
considerados como clientes profesionales. Son los llamados clientes profesionales per
se o clientes profesionales de facto (Casey & Lannoo, 2009), que se encuentran
recogidos en el primer apartado del Anexo II de la Directiva 2004/39/CE. Por otra parte,
encontrariamos los clientes profesionales “elegibles”, que son aquellos que, reuniendo
unos determinados criterios, deciden solicitar el status de clientes profesionales. Estos
requisitos son tanto cualitativos como cuantitativos. En referencia a la evaluacion de
caricter cualitativo, las empresas de inversion deben efectuar, conforme al Anexo II.II.1
de la Directiva 2004/39/CE “una evaluacion adecuada de la competencia, la
experiencia y los conocimientos del cliente que le ofrezca garantias razonables, a la
vista de la naturaleza de las operaciones o de los servicios previstos, de que el cliente
es capaz de tomar sus propias decisiones en materia de inversion y de comprender los
riesgos en que incurre”. Respecto a los requisitos cuantitativos, indica el Anexo, el
cliente ha de cumplir, al menos, dos de los siguientes tres: (i) haber realizado
operaciones de volumen significativo con una frecuencia media de 10 por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores en el mercado de valores en cuestion, (ii) que el
valor de la cartera del cliente, formada por depdsitos de efectivo e instrumentos
financieros, supere los 500.000 € y (iii) que el cliente haya ocupado durante al menos
un afio u ocupe un cargo en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las

operaciones o los servicios previstos (Financial Services Authority, 2006).

Satisfacer los citados requisitos harian posible este movimiento de cliente minorista a
profesional. No obstante, hay que atender a otra serie de aspectos de un cardcter mas
formal necesarios para poder hacer efectivo este cambio de categoria. Asi, el cliente

debe, en primer lugar, establecer por escrito que desea ser considerado como un cliente

 Para mds informacién, se puede encontrar un estudio en el siguiente paper:

https://www .treasurers.org/ACTmedia/mifid_classification.pdf
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profesional®; en segundo lugar, debe establecer en un documento separado al contrato
que le relaciona con la entidad que estd al tanto de las consecuencias asociadas a
renunciar a parte de la proteccidon que la categoria de cliente minorista le provee. En
este sentido, en un momento previo a la formalizacién de esta declaracidn, la sociedad
de inversion debe haberle transmitido por escrito, de forma clara, de la proteccién y
derechos de indemnizacién de los que podrian quedarle privados (Casey & Lannoo,

2009).

En referencia al movimiento de cliente profesional”’ a minorista, la iniciativa de este
recae en el cliente profesional, la cual cabe esperar que sea tomada en aquellas
situaciones en las que el cliente considera que no es capaz de evaluar o gestionar
adecuadamente los riesgos asociados a las operaciones que lleve a cabo. Asi, se debera
formular un documento escrito formalizando el cambio de clasificacion, especificando
en relacidon con qué servicios o productos se estd realizando la modificacién (Financial

Services Authority, 2006).

En este sentido, cabe decir que MiFID impone, de forma general, varias obligaciones a
las empresas de inversion en relacion con la categorizacion de clientes, todas ellas
orientadas a garantizar la seguridad y proteccion del cliente. Entre ellas, cabe destacar la
obligacién de notificacion a los clientes, ya sean nuevos o existentes en los que han
tenido lugar cambios, de su (nueva) categorizacion (articulo 28.1 Directiva 2006/73/CE;
las obligaciones organizacionales y de control, materializadas en politicas internas y
procedimientos concretos para la categorizacion de clientes (Anexo I1.I1.2), en el deber
de actuar “con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus
clientes” (articulo 19.1 de la Directiva 39/2004/CE), en el deber de establecer

“politicas y procedimientos adecuados y suficientes para garantizar que la misma (...)

20 Tal y como se establece en el Anexo II.I1.2 de la Directiva 2004/39/CE, “Ya sea en todo momento, o
con respecto a un servicio de inversiéon o a una operacion determinada, o a un tipo de operacién o
producto”.

2! A pesar de que la Financial Services Authority (2006) s6lo analiza el movimiento de cliente profesional
per se a cliente minorista, a todas luces resulta 16gico aceptar que un cliente profesional elegible que siga
reuniendo los requisitos necesarios para ser catalogado como cliente minorista podria solicitar a la
empresa de inversioén que le otorgue la proteccién que la normativa MiFID le garantiza, a pesar de haber
renunciado a ella en un momento previo. Lo contrario implicaria aceptar que la renuncia al starus de
cliente minorista tiene caracter definitivo e irrevocable, lo cual no parece desprenderse de la diccion del
Anexo ILII de la Directiva 2004/39/CE.
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cumpla las obligaciones” (articulo 13.2 de la Directiva 39/2004/CE) (Financial Services
Authority, 2006)

Por otra parte, las empresas de inversion tienen también algunos derechos en relacién
con la categorizacion de clientes. Pueden, en primer lugar, renunciar a incluir al cliente
en una categoria distinta a aquella en la que la Directiva le impone por defecto, lo que
refleja el cardcter de mutuo acuerdo de estos movimientos a los que anteriormente nos
hemos referido. Este carécter tendria una excepcion, que es el segundo de los derechos
de las empresas de inversion en relacion con esta categorizacion: si la sociedad lo desea,
puede, unilateralmente, decidir tratar a cualquiera o a todos sus clientes como clientes
minoristas. Esto se incluyd en el articulo 28.3 de la Directiva 2006/73/CE, con el
objetivo de facilitar a las sociedades la simplificaciéon de sus procesos internos,
asegurandose de que esto no implique una reduccién de la proteccion de sus clientes

(Financial Services Authority, 2006).

3.3 Test de idoneidad y test de conveniencia

El test de idoneidad ha de ser realizado por las empresas de inversién cuando estas
prestan servicios que impliquen un elemento de asesoramiento, ya sea en materia de
inversiones™ o de gestién de carteras™. Asi, en estas situaciones, de conformidad con el
articulo 194 de la Directiva 39/2004/CE las sociedades tienen que obtener “la
informacién necesaria sobre los conocimientos y experiencia en el &mbito de inversion
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, la situacién financiera y los
objetivos de inversion del cliente o posible cliente, con el fin de que la empresa pueda

recomendarle los servicios de inversion e instrumentos financieros que mas le

22El elemento esencial de este asesoramiento es que ha de ser personal. Para poder calificarse de tal
forma, debe presentarse al cliente una determinada propuesta de inversién como adecuada con base en la
consideracion de sus propias circunstancias personales, de tal modo que incluya una recomendacién
concreta, ya sea de forma expresa o implicita. (Casey & Lannoo, 2009). Esto también queda claro en el
considerando 81 de la Directiva 2006/73/CE, al indicarse que “El asesoramiento generico sobre un tipo
de instrumento financiero no constituye asesoramiento en materia de inversion (... )el asesoramiento en
materia de inversion esta restringido al asesoramiento sobre instrumentos financieros concretos”

2 Esto ha llevado a algunos bancos a delimitar el 4mbito de su actividad, como por ejemplo, el Banco
Inversis, el cual indica que, en la medida en que no lleva a cabo tareas de asesoramiento financiero no
formulara este test de idoneidad a sus clientes. (Banco Inversis, 2008)
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convengan”. Adicionalmente, es importante destacar que esta informaciéon ha de
obtenerse con anterioridad a la transmision de la recomendacién en si (Casey &

Lannoo, 2009).

Siguiendo a Carrasco y Lyczkowska (2013), podemos realizar algunas concreciones en
referencia al requisito de obtencion de la informacion relativa a los conocimientos y
experiencias del cliente en el marco de la trasposicion de MiFID al Derecho Espafiol.
Asi, el articulo 74 del RD, enumera tres dmbitos concretos de los que se ha de obtener la
informacién: “(i) Los instrumentos financieros, servicios y transacciones con los que
esté familiarizado el cliente, (ii) la naturaleza, el volumen y la frecuencia de las
transacciones del cliente sobre los instrumentos financieros y el periodo durante el que
se hayan realizado y (iii) el nivel de estudios, la profesién actual y, en su caso, las

profesiones anteriores del cliente que resulten relevantes.”

Respecto al primero de estos requisitos, indican nuestros autores, es importante
centrarse en el grado de comprension del cliente de los riesgos asociados a cada
instrumento™. Ademds, cabe decir que estar familiarizado no implica necesariamente
haber tenido experiencia previa, sino que puede construirse como un paso anterior a

ésta.

En relacion al segundo, cabe decir que al referirse a instrumentos financieros, se
engloba el producto en concreto posible objeto de recomendacién, asi como aquellos
que sean similares a éste en lo que a naturaleza y riesgos se refiera. Por otra parte, tal y
como indica la CNMV (2010), para considerar que ha existido experiencia previa en
referencia a la operativa con un determinado instrumento financiero han de cumplirse
una serie de requisitos: (i) no es suficiente con que se haya llevado a cabo una operacién

aislada, sino que ha de considerarse en una serie de operaciones®; (ii) en caso de no

*Si bien, como indica la CNMV (2010), no resulta aconsejable recomendar productos complejos a
clientes sin experiencia real de inversiéon y con un bajo nivel de formacién general s6lo con base en el
conocimiento del cliente de los citados riesgos

» Lo cual, precisa el organismo, puede considerarse siempre que existan dos o mas operaciones previas,
en las que el cliente bien haya aumentado una misma posicién en un instrumento financiero o bien haya
mantenido dos posiciones vivas en el instrumento financiero en cuestion.
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mantenerse una posicién abierta respecto al instrumento en cuestion, en general®®, se
puede entender que existe experiencia si se ha mantenido alguna posicion en los dltimos
5 afios para los instrumentos no complejos y 3 para los complejos, (iii) la entidad no ha
de tener conocimiento de circunstancias concretas que le permitieran conocer que, a
pesar de cumplir los requisitos anteriores, el cliente no ha adquirido la experiencia y
conocimientos necesarios relativos al producto, lo cual sucederia en caso de que el
cliente hubiera presentado una reclamacion o queja en relaciéon con la operacién que

afecte al instrumento en cuestion.

Por otra parte, las preguntas que se realicen en referencia al tercero de los requisitos,
cabe concretar que deberan ser lo suficientemente concretas, ya que si no sélo podran
realizarse presunciones muy genéricas acerca de los conocimientos financieros del
cliente. En cualquier caso, independientemente de su grado de formacién y experiencia,
la adquisicion de deuda publica a corto plazo, con rating igual o superior a “A” en la
escala de Standard&Poor’s o equivalente, denominada en euros, se podrd considerar

conveniente.

En este sentido, cabe remarcar que la CNMV (2010) es taxativa a la hora de
pronunciarse acerca del cumplimiento del requisito de recabar informacidn relativa a la
idoneidad del cliente mediante la autoevaluaciéon, haciéndolo de forma negativa,
indicando que el propésito de este test es que la propia entidad sea la que lleve a cabo la
labor de evaluacién a partir de los datos que aporte el cliente. Asimismo, indica el
organismo, los cuestionarios Unicos generales sobre todo tipo de instrumentos
financieros sé6lo serdn vélidos en el caso de que recaben todos los datos que se incluyen
en la normativa relativos a todos y cada uno de los distintos tipos de instrumentos

financieros ofertables.

Ahora bien, una vez analizados los requisitos establecidos para que la recogida de

informacién por parte de la empresa de inversién haya cumplido con su obligacién,

%6 Si bien el periodo dependera del grado de complejidad y riesgos inherentes al propio instrumento. La
CNMV suele incluir en sus gufas muchas referencias acerca del cardcter meramente indicativo de los
enunciados contenidos en ellas, ya que, como indica al comienzo de la Guia en cuestion, “Este
documento no tiene cardcter normativo y por lo tanto no establece nuevas obligaciones”
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pasamos a ver cudles son los que permiten a la entidad determinar que el cliente cumple

con el criterio de idoneidad para poder realizarse la recomendacién en cuestion.

Asi, de conformidad con lo recogido en RD, y siguiendo a Carrasco y Lyczkowska
(2013), el resultado del test de idoneidad serd positivo siempre que la recomendacion de
inversién cumpla tres requisitos: (i) responde a los objetivos de inversién del cliente®,
(ii) tiene riesgos que son coherentes con los objetivos de inversién del cliente™ y (iii)
esos riesgos pueden ser comprendidos por el cliente con base en su experiencia y

conocimientos.

En este sentido, cabe destacar que ninguno de los requisitos puede asumirse como
cumplido por parte de la sociedad de inversion respecto de los clientes minoristas, lo
cual implica una diferencia sobre el nivel de proteccion respecto de los profesionales,
para quienes se pueden asumir algunos de estos™. Ademds, en caso de que no se consiga
recabar toda la informacion o el cliente se niegue a aportarla, la entidad no podré llevar
a cabo la recomendacion en cuestion (Clifford Chance, 2007). El mismo resultado
negativo obtendrd el cuestionario en el que se recojan respuestas contradictorias,
siempre y cuando la entidad haya cumplido con su deber de intentar aclararlas con el

cliente y audn asi persistan las incoherencias (CNMV, 2010).

Respecto al test de conveniencia, conviene comenzar indicando que éste, al contrario
que el test de idoneidad, se realiza en situaciones en las que no se estd desarrollando una
recomendacién de inversién®. De conformidad con el articulo 19 de la Directiva
2004/39/CE, lo que se exige a las empresas de inversion “pidan al cliente o posible
cliente que facilite informacion sobre sus conocimientos y experiencia en el dmbito de
inversion correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado,

de modo que la empresa de inversion pueda evaluar si el servicio o producto de

" Incluyéndose aqui todo lo relativo a su horizonte temporal, su perfil de riesgo y las preferencias
asociadas a éste y las finalidades de su inversion.

8 Asi, debera evaluarse, por ejemplo, las posibles pérdidas derivadas de la operacién en relacién con el
patrimonio del cliente.

» En concreto, el primero de los requisitos para todos los profesionales, y el segundo y el tercero sélo
para los profesionales de facto cuando sean relativos a asesoramientos de inversiones (ver subpunto 3.2)
% En este sentido, cabe destacar que la recomendacién general y el asesoramiento genérico no retinen los
requisitos de MiFID para requerir la realizacién de un test de idoneidad, sino que solamente procederd el
test de conveniencia. En otras palabras, si a la informacién no se le suma un elemento de opinién, sélo
serd necesario llevar a cabo el test de conveniencia (Mugica, 2014).
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inversion previsto es adecuado para el cliente”. El término adecuado se entiende en el
sentido de que el cliente dispone de la experiencia y el conocimiento necesario para
comprender los riesgos relacionados con el producto o servicio en cuestiéon (Clifford
Chance, 2007). Por lo tanto, no profundiza tanto en aspectos relativos al cliente como lo
hace el test de idoneidad, en la medida en que no se analizan sus objetivos ni su

situacion financiera.

Como introdujimos anteriormente, la distincién entre producto complejo y no complejo
es relevante a los efectos de este test de conveniencia. En este sentido, las transacciones
(sin asesoramiento) cuyo objeto sea un producto definido como no complejo no
requeriran’' de la realizacién de un test de conveniencia siempre y cuando la misma se
haya iniciado a instancia del cliente’ y, en tal caso, la empresa de inversién le haya
notificado™ que no estd obligada a realizar la evaluacién de conveniencia. Ademds,
como requisito adicional, se establece que la empresa deberd cumplir con sus
obligaciones en relacién a los conflictos de interés establecidos en la normativa MiFID.
Asimismo, si anteriormente ha llevado a cabo un test de idoneidad™ respecto una nueva
orden por parte del cliente, no serd necesario que la empresa de inversién evalde la
conveniencia (Financial Services Commission, 2007). Entendemos, por lo tanto, que la
conveniencia se encuentra contenida en la idoneidad, de tal modo que ésta iria mas alla

que aquélla™.

I Como indican Casey y Lannoo (2009) la exencién encuentra su justificacién en que, cumpliendo todos
los requisitos que a continuacion se enuncian, la operacién no implica un incremento injustificado de los
riesgos para el cliente, a la vez que permiten al cliente obtener servicios mds rdpidos y mds baratos

2Se considerard que el servicio ha sido contratado a instancia del cliente siempre que no se haya
realizado en respuesta a una comunicacién personalizada de la compaiifa a ese cliente en particular
(ESMA, 2012)

3 Se considera cumplida esta obligacién incluso mediante un formato estandarizado de advertencia
(Carrasco Perera & Lyczkowska, 2013).

3% Con resultado, entendemos, positivo.

3 En esta linea también se ha pronunciado el Tribunal Supremo (en adelante, TS), al afirmar que “estas
exigencias propias del test de conveniencia son menores que cuando debe valorarse la idoneidad del
producto” y que “En el primer cas (test de conveniencia)o, en que la entidad financiera opera como
simple ejecutante de la voluntad del cliente, previamente formada, la entidad debe valorar los
conocimientos y la experiencia en materia financiera del cliente, y evaluar si es capaz de comprender los
riesgos que implica el producto o servicio de inversion que va a contratar, mediante el denominado test
de conveniencia . En el segundo (test de idoneidad), si el servicio prestado es de asesoramiento
financiero, ademds de la anterior evaluacion, la entidad deberia hacer un informe sobre la situacion
financiera y los objetivos de inversion del cliente, para poder recomendarle ese producto, por medio del
llamado test de idoneidad .” STS de 20 de enero de 2014
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En los casos en que proceda el test de conveniencia, la empresa de inversion deberd
obtener informacidn relativa al conocimiento y experiencia del cliente en relacion con el
producto o servicio demandado. Como indican Carrasco y Lyczkowska (2013) la
informacion que la empresa de inversion estd obligada a obtener puede concretarse en
tres puntos: “(i) los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con los
que este familiarizado el cliente (ii) la naturaleza, el volumen y la frecuencia de las
transacciones del cliente sobre instrumentos financieros y el periodo durante el que se
hayan realizado y (iii) el nivel de estudios, la profesion actual y, en su caso, las

profesiones anteriores del cliente que resulten relevantes””°.

Por otra parte, cabe analizar aqui cudles serian las consecuencias de que el cliente se
negara a aportar la informacién requerida por la entidad, o la aportara de forma
insuficiente; y las de que el resultado del test de conveniencia sea negativo. Ante estas
situaciones, la empresa de inversién estard obligada a emitir una advertencia’ al cliente
— en el primero de los supuestos, indicando que con base en la informacién obtenida la
entidad no puede determinar si el servicio o el producto en cuestion es apropiado para el
cliente; en el segundo de los casos indicando que el producto o servicio no es apropiado.
En estas situaciones, si una vez recibida la advertencia el cliente solicita a la entidad que
proceda con la transaccidn, queda a disposicion de la empresa de inversion llevar a cabo
la transaccién o no™. Esta decisién deberd tomarse con base en la naturaleza del
servicio, el tipo de producto o transaccién en cuestion, los riesgos particulares para el
cliente, etc. (ESMA, 2012), pero siempre, con base en el mejor interés del cliente

(Financial Services Commission, 2007).

Por dltimo, cabe mencionar aqui que esta proteccién es mds particular de los clientes
minoristas, en la medida en que las empresas de inversiéon pueden asumir que los

clientes catalogados como profesionales tienen el conocimiento y la experiencia

36 Si bien, esta lista no es exhaustiva ni estandar, sino que la empresa de inversién deberfa determinar qué
informacion serd necesaria en funcion del producto o transaccion (ESMA, 2012)

7 El cual goza de validez atin habiéndose realizado de forma estandarizada, tal y como afirma la CNMV
(2010). Varios ejemplos propuestos por la Comisién pueden encontrarse en la pagina 10 de la guia
contenida en el enlace correspondiente a dicha referencia bibliografica, que puede encontrase al final de
este trabajo

3 De tal modo que podemos afirmar que no existe una obligacién para la empresa de inversién
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necesarias para entender los riesgos inherentes al servicio o producto para el que han
sido catalogados como tal®’.

Finalmente, en referencia a ambos tests, es interesante plantear la cuestion de las
consecuencias juridicas de no haber llevado a cabo estas evaluaciones cuando
procedian. Esto se traduce en una presuncion iuris tantum sobre la existencia de error
vicio en la contratacion del cliente, la cual estard facultada para ser destruida por la
entidad. Asi se ha pronunciado el TS en la Sentencia de 20 de enero de 2014, al decir
“en caso de incumplimiento de este deber, lo relevante para juzgar sobre el error vicio
no es tanto la evaluacion sobre la conveniencia de la operacion, en atencion a los
intereses del cliente minorista que contrata el swap, como si al hacerlo tenia un
conocimiento suficiente de este producto complejo y de los concretos riesgos asociados
al mismo. La omision del test que debia recoger esta valoracion, si bien no impide que
en algiin caso el cliente goce de este conocimiento y por lo tanto no haya padecido
error al contratar, lleva a presumir en el cliente la falta del conocimiento suficiente
sobre el producto contratado y sus riesgos asociados que vicia el consentimiento. Por
eso la ausencia del test no determina por si la existencia del error vicio, pero si permite

presumirlo”.

3.4 Principio de ejecucién 6ptima*

El principio de ejecucion Optima es otro elemento relevante en la proteccion al inversor
que establece MiFID. Siguiendo a Sacristdn y Rivas (2017), podemos definirlo*' como
“el deber de obtener en todo momento el mejor resultado para el cliente. En este
sentido, ademds del precio, deberian tenerse en cuenta otros factores, entre los que
cabe destacar: Costes, incluyendo tanto el coste de oportunidad de la ejecucion como

todos los costes derivados de la misma (comisiones, tarifas, etc.), momento de

¥ Recordemos que un cliente puede ser catalogado como profesional sélo para una tipologfa de productos
* La importancia de este principio se encuentra en el deseo de disminuir los costes de transaccién y
acabar con el problema principal-agente (Casey & Lannoo, 2009). Ademds, a pesar de tener claras
implicaciones para la proteccion del inversor y de su interés, este principio parece relacionarse, al menos
al analizar sus origenes, mds con el desarrollo de los mercados que con la propia proteccién al inversor
(ver nota al pie nimero 5). No obstante, el ESMA (2007) indica que el objetivo es “proteger al inversor y
promover la eficiencia del mercado”.

! Esta definicién se construye a partir de lo dispuesto en el articulo 21 de la Directiva 2004/39/CE y del
articulo 221.1.a de la LMV
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ejecucion, velocidad de ejecucion, oportunidad de mejora de precio, anonimato de las

contrapartes aspectos relacionados con la compensacion y liquidacion de las ordenes.”

Respecto a esta definicién, hay dos puntualizaciones que hacer: en primer lugar, el
mejor resultado no se limita a la consideracién del precio, si no que entran en juego
otros aspectos, como a continuacién expondremos; en segundo lugar, la obligacién
establecida en el articulo 21 de MiFID no se configura como una obligacién de
resultado — en la medida en que no exige que se obtenga el mejor resultado posible en
cada caso — sino mds bien como una obligacion de hacer — ya que lo que
verdaderamente impone es el haber tomado todos los pasos razonables para desarrollar
procesos que, cuando se lleven a cabo ejecuciones de Ordenes, permitan obtener los

mejores resultados posibles (Financial Services Authority, 2006).

Como ya se ha introducido en la definicién de Sacristan y Rivas, para determinar qué es
el mejor resultado posible no sélo se han de tener en cuenta varios factores adicionales
al precio, sino que estos han de ponderarse por su importancia relativa. Cabe notar aqui
que para los inversores minoristas, la definicién del mejor resultado posible se
encuentra restringida a la consideracién, unicamente, del precio y de los costes
directamente asociados a la ejecucion. Asi, el resto de factores que a continuacién
enunciamos sélo serdn relevantes en la medida en que afecten al precio y a los costes

(CESR, 2008). Asi, siguiendo lo Indicado por la Financial Services Authority (2006):

* Precio: Uno de los factores esenciales. En el caso de poder seleccionar la entidad
varios centros de ejecucién de ordenes, éste se ha de entender en términos
comparativos — es decir, hay que analizar si los precios cargados por el centro de
ejecucion elegido por la entidad difieren, en general, de los de sus
competidores®.

* Costes: No se ha de limitar sélo al andlisis de los costes explicitos (costes de

transaccion, costes de acceso a determinados centros de ejecucion) sino también

“2 Por lo tanto, una empresa de inversién no estd cumpliendo con sus obligaciones MiFID si no ha
desarrollado procesos que permitan seleccionar el mejor centro de ejecucién de entre los disponibles.
Esto, no sélo protege al inversor, sino que también favorece el desarrollo del mercado financiero, otro de
los objetivos de la normativa (y que, para algunos, es preponderante sobre el de la proteccion del inversor
[a estos efectos ver la nota al pie nimero 5])
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de los implicitos (los que pueden derivar de ejecutar varias Ordenes
individualmente en vez de en bloque, de ejecutar la orden de forma tardia, etc.)
En el caso de poder seleccionar la entidad varios centros de ejecucion de
ordenes, de nuevo, estos se establecerdn en términos comparativos con los
competidores™®.

Volumen: Sera relevante en relacion con aquellas situaciones en las que, para
una cantidad de acciones, contratos o similares, la cual desea contratar el cliente,
se puede obtener un precio inferior por el volumen en cuestion

Velocidad: De especial importancia serd en aquellos casos en los que la entidad
espere que haya un movimiento adverso del mercado de especial relevancia,
siempre en el contexto de érdenes de bajo volumen y de instrumentos de elevada
liquidez

Probabilidad de ejecucién y acuerdo: En la medida en que el mejor precio
posible esté sujeto a determinadas condiciones o restricciones y estas sean
contrarias a las indicaciones adicionales transmitidas por el cliente, este factor
habra de ser tenido en cuenta.

Naturaleza de la orden: Serd importante en la medida en que la ejecuciéon de
cada tipo de orden puede implicar determinados aspectos que limiten la
posibilidad de obtener el mejor precio.

Cualesquiera otras consideraciones que puedan ser relevantes para la ejecuciéon
de la orden: Este factor se incluye para incidir en que la clasificacion de factores
es numerus apertus™ 'y, por lo tanto, no serd suficiente para probar haber
cumplido con la obligacién demostrar que se tuvieron en cuenta todos los

factores anteriormente enumerados.

Asimismo, estos factores han de ponderarse en funcién de su importancia relativa, lo

que ha de determinarse teniendo en cuenta los siguientes factores, recogido en el

articulo 44 de la Directiva 2006/73/CE: “(i) las caracteristicas del cliente, incluida la

categorizacion como cliente particular o profesional; (ii) las caracteristicas de la orden

del cliente; (iii) las caracteristicas de los instrumentos financieros objeto de dicha

* Ver nota al pie 41.
* Por ejemplo, indica la FSA (2006), la terminacién temprana de un contrato podria ser un factor
relevante para algunos derivados over-the-counter.
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orden; (iv) las caracteristicas de los centros de ejecucion a los que puede dirigirse esa

orden.”

Por otra parte, es importante incidir en cudles son los aspectos de la politica de
ejecucion de ordenes que las entidades han de adaptar a la normativa para cumplir con
la obligacién de ejecucion Optima. En efecto, como comentamos anteriormente, el
contenido de la obligacién es el tomar todos los pasos razonables para desarrollar
procesos que, cuando se lleven a cabo ejecuciones de Ordenes, permitan obtener los

mejores resultados posibles.

Asi, tal y como indica el ESMA (2007), no es suficiente con establecer una politica de
ejecucion, ya que esta se encuentra contenida en la obligaciéon de tomar medidas
efectivas para desarrollar los procesos. De este modo, la politica de ejecuciéon no seria
exhaustiva respecto de la obligacién de las entidades, sino que seria un documento en el
que se incluirfan alguno de los aspectos mds importantes de esas medidas. Sin embargo,
no opta el organismo por determinar de forma exhaustiva cudles son los otros elementos
que deberan desarrollar las entidades. Ni siquiera establece los necesarios de la politica
de ejecucidn, sino que se limita a establecer cuatro aspectos que deberdn estar siempre
incluidos, a saber: (i) el enfoque de la firma para llevar a cabo 6rdenes desde el
momento en que son originadas hasta el momento en que son ejecutadas; (ii) los centros
de ejecucion seleccionados y los criterios con que se han elegido; (iii) explicar como
influyen los diferentes factores (explicados anteriormente) en su enfoque acerca de
como llevar a cabo las 6rdenes y (iv) explicar como esta forma de actuar asegurara el
mejor resultados posible para la ejecucion de las O6rdenes de los clientes.
Adicionalmente, indica el propio ESMA (2008), la politica de ejecucion deberd estar
diferenciada por tipologia de instrumento, cliente, orden, etc. en la medida de lo

necesario.

Otro apunte relevante en relacién al principio de ejecucidon 6ptima es el de la situaciéon
en el que la entidad reciba instrucciones especificas del cliente acerca de cémo ejecutar
una orden. En esos casos, indica el ESMA (2008), se han de seguir las instrucciones del
cliente. No obstante, esto no implica que el principio de ejecucién Optima no aplique a

la orden, sino que en todos aquellos aspectos de la misma en los que el cliente no haya
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incidido y se puedan ejecutar, por lo tanto, con libertad por parte de la entidad, esta

seguird estando sujeta al principio de mejor ejecucion.

Por dltimo, cabe decir que el articulo 21.3 de la Directiva 2004/39/CE impone una
obligacién a las entidades en linea con el principio de mejor ejecucion: la de proveer a
sus clientes — y potenciales clientes — con informacién apropiada sobre la politica de
ejecucion de Ordenes, se refiere a informacién “suficiente” y “comprensible” para los
clientes de tal modo que puedan comprender los servicios ofertados y elegir de forma
informada entre ellos. Posiblemente sea en esta obligacion de informacién donde
podamos notar una manifestacién mas relevante de la proteccién al inversor en relacién
con este principio. No es esta la tinica obligacién de informacién que MiFID impone a

las empresas de inversion. Las mds relevantes se analizan en el siguiente apartado.

3.5 Obligacion de informar

La obligaciéon de suministrar informacién es uno de los elementos esenciales que se
incluyen en la normativa MiFID en lo referente a los deberes generales de
comportamiento de la entidad financiera, consecuencia a su vez de la obligacién de la
entidad de comportarse con diligencia y transparencia y de cuidar el interés del cliente
como si fuera el propio. De este modo, la obligacién de informar se constituye como un
medio adicional de proteccion a la clientela. Asimismo, cabe mencionar que su origen
se encuentra en la teoria de asimetria de la informacion entre las empresas de inversion

y sus clientes (Pulido, 2014).

Uno de los puntos clave en la Directiva 2004/39/CE relativos a esta obligacion se
encuentra en el articulo 19. En su apartado primero, se establece que las entidades han
de actuar “con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus
clientes”. Por su parte, su apartado segundo establece que la informacién deberd ser
“clara, imparcial y no engafiosa”. No obstante, dado que tal afirmacion podia resultar
vaga y abstracta, la normativa de nivel 2 de MiFID, la Directiva 2006/73/CE, establece
en su articulo 27 cudles son las condiciones que ha de cumplir la informacién para
considerar que cumple con tales atributos. Entre ellos, caben destacar los siguientes: (i)

exactitud; (ii) no destacar beneficios potenciales sin indicar de manera imparcial y
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visible los riesgos pertinentes; (iii) suficiencia; (iv) ser comprensible para el integrante
medio del grupo al que se dirige o los receptores probables; (v) no encubrir, minimizar

u ocultar advertencias importantes.

Como afirma Pulido (2014) el legislador europeo parece haber seguido la doctrina
francesa de mise en garde. Algunos otros autores, como Pérez Alonso (2012)
consideran que esta doctrina implica ir mds alld de una mera obligacién de informacion,
pudiéndose distinguir entre esta y una obligacién adicional de advertencia. Asi, esta
exigencia va mds alld de la mera obligacion de informar: se exige que se suministre una
informacion objetiva, sefialando las consecuencias que se han de extraer de la misma,

todo ello desde la perspectiva de la existencia de un riesgo o un peligro a evitar.

En definitiva, en linea con lo indicado por la Audiencia Provincial de Alicante (SAP
Alicante de 7 de noviembre de 2011), se puede sintetizar en el deber de satisfacer unas
condiciones objetivas y minimas de correccidon, teniendo que ser la informacién
“simple, clara, suficiente, tempestiva, directa, eficaz y no meramente verbal” (Pulido,

2014).

Una vez abordado las caracteristicas que ha de reunir esta informacién, el articulo 19
pasa a concretar, en su apartado tercero, qué informacién habréd de ser aportada. Esta,
incide el articulo una vez mads, deberd prestarse de manera comprensible, sobre los
siguientes puntos: “(i) la empresa de inversion y sus servicios; (ii) los instrumentos
financieros y las estrategias de inversion propuestas; esta informacion deberia incluir
orientaciones y advertencias apropiadas acerca de los riesgos asociados a las
inversiones en esos instrumentos o en relacion con estrategias de inversion
particulares; (iii) centros de ejecucion de ordenes y (iv) gastos y costes asociados, de
modo que les permita, en lo posible, comprender la naturaleza y los riesgos del servicio
de inversion y del tipo especifico de instrumento financiero que se ofrece y, por

consiguiente, puedan tomar decisiones sobre la inversion con conocimiento de causa.”

Los requisitos concretos con los que ha de cumplir la informacién suministrada para
cada uno de estos elementos se encuentran recogidos en la Directiva 2006/73/CE, en sus
articulos 28 a 33. No conviene aqui reproducir los requisitos de cada uno de estos, sin

embargo, siguiendo a Mugica (2014) si nos detendremos en la informacién que las
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empresas de inversion han de aportar a sus clientes sobre los instrumentos financieros
que pueden contratar, ya que es “la informacion mds importante (...) determinante para
que [el cliente] decida si quiere invertir en ellos o no”. Asi, conforme al articulo 31 de
la Directiva 2006/73/CE, deberdn recogerse® la descripcién y naturaleza de los
productos, los riesgos financieros*®, asi como las posibles obligaciones*’ y compromisos
financieros adicionales que pueda acarrear el producto y otros aspectos particulares de

determinados instrumentos*.

No obstante lo anterior, es destacable que la obligacién de informacién no se limita* a
lo establecido en el articulo 19 de la Directiva 2004/39/CE y los correspondientes
articulos de desarrollo, sino que aparece en otros puntos de la normativa. A estos
efectos, es interesante destacar la sintesis que elabora Fernandez (2013), clasificando
estas obligaciones de informacion en pre-contractuales, contractual y post-contractual.
Asi, pre-contractual seria la obligacion de informar sobre (i) la empresa y sus servicios;
(i) el servicio de gestion de carteras; (iii) los instrumentos financieros; (iv) la
salvaguarda de activos; (v) los costes y los gastos; (vi) la politica de ejecucién de
ordenes y (vii) la politica de conflictos de interés. Respecto a la informacién
contractual, simplemente deberd plasmarse que se ha cumplido con todas las
obligaciones citadas anteriormente. Finalmente, la informaciéon post-contractual
incluiria la informacién sobre (i) el servicio de gestion de carteras y (ii) los instrumentos

financieros de los clientes™.

 “Teniendo en cuenta, ademds, la categorizacién del cliente como minorista o profesional”. En opinién
del autor de este trabajo, esta indicacion es redundante, ya que al incluirse en el articulo 27.2 de la
Directiva 2006/73/CE el sintagma “de forma que resulte comprensible para cualquier integrante medio
del grupo al que se dirige, o para los receptores probables de la informacién”, se puede entender que la
obligacién de tener en cuenta los receptores probables de la informacién contiene, al menos, la obligacion
de tener en cuenta la categorizacién del cliente

* Incluyendo el riesgo de pérdida total de la inversién, la volatilidad del precio y las posibles limitaciones
a negociar ese producto financiero en el mercado.

47 Como, por ejemplo, la necesidad de mantener un margen obligatorio para mantener abierta la posicién.
* Asi, por ejemplo, si el instrumento financiero estd compuesto por dos o mds productos, se deberd
informar de la forma en que interactdan los riesgos inherentes a cada uno de esos productos; o en el caso
de incorporar una garantia de un tercero, se deberd aportar informacién sobre ésta y sobre el garante, de
tal modo que el cliente pueda realizar una valoracién razonable de la misma.

* Como ya hemos introducido en el dltimo pérrafo del apartado anterior.

% Se refiere esta obligacién a la de remitir informacién de forma anual y en soporte duradero sobre el
estado o situacién de aquellos instrumentos que tenga contratados el cliente.
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3.6 Gestion de conflictos de interés

La construccién de la figura del conflicto de interés bajo MiFID pone de relieve, una
vez mds, el papel central que ocupa la proteccién al inversor en la normativa. El articulo
13.3 de la Directiva 2004/39/CE impone a las empresas de inversion la obligacién de
mantener y aplicar “medidas administrativas y de organizacion efectivas con vistas a
adoptar todas las medidas razonables destinadas a impedir que los conflictos de
intereses (...) perjudiquen los intereses de sus clientes”. Més adelante, en el articulo
18.2, se indica que “En caso de que las medidas (...) no sean suficientes para
garantizar, con razonable certeza, que se prevendrdn los riesgos de perjuicio para los
intereses del cliente, la empresa de inversion deberd revelar (...) la naturaleza general

o el origen de los conflictos de intereses” .

A pesar de que en el articulo 18.1 se impone una obligacion genérica de control a los
Estados miembros para controlar que las empresas establecen medidas para detectar los
conflictos de intereses, sin incluir ninguna mencién a la proteccién del inversor, de los
dos apartados mencionados en el parrafo anterior se desprende que el reproche al
conflicto de interés se establece en la medida en que concatena la proteccion del
inversor. Independientemente de si esta se configura como un fin instrumental al
servicio de la eficiencia del mercado, es indudable que la configuracién del conflicto de

interés pone de relieve la importancia que MiFID otorga a la proteccién del inversor’'.

Pasaremos ahora a determinar cudndo se considera bajo la normativa MiFID que existe
un conflicto de interés — potencialmente perjudicial para los clientes, y cudles son las
medidas concretas que la empresa de inversion tiene la obligacién de adoptar en tales
supuestos. Bien, a tal respecto, el articulo 18.3 de la Directiva 2004/39/CE remite a la
normativa de Nivel 2°* para la concrecion de esos aspectos. Asi, en el articulo 21 de la
Directiva 2006/73/CE se establece que, para determinar la existencia de un conflicto de

interés se ha de tener en cuenta “como criterio minimo, si la empresa de inversion o una

! Esto se encuentra respaldado por algunos documentos, como, por ejemplo, la Consulta piiblica del
ESMA (2012) sobre las directrices acerca de politicas y practicas sobre remuneraciones en la Directiva
MiFID, en cuyo apartado segundo se establece que el objetivo del mismo es “reforzar la proteccién del
inversor aportando mayor claridad en la implementacion de los principios sobre conflictos de interés
establecidos en MiFID”

32 Ver apartado 2.2
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persona competente, o una persona directa o indirectamente vinculada a la empresa
(...) se encuentra en alguna de las siguientes situaciones (...)”, enunciandose a
continuacion cinco supuestos, relativos a la empresa o la persona en cuestion: (i) puede
obtener un beneficio, o evitar una pérdida, a expensas del cliente; (ii) existe un interés
en un determinado resultado en la prestacion de un servicio distinto del propio interés
del cliente; (iii) existen incentivos para favorecer los intereses de otros clientes sobre los
del cliente en cuestion; (iv) desarrolla la misma actividad que el cliente y (v) existe un
incentivo para llevar a cabo la operacién diferente de la propia comision habitual por el

Servicio.

Como se puede observar, el enfoque que adopta MiFID respecto a los conflictos de
interés es preventivo. El motivo por el que se ha adoptado este enfoque es que se cree
que es un enfoque mads efectivo. Otro factor que apoya esta perspectiva es el hecho de
que la revelacion del conflicto de interés s6lo es aceptable cuando se hayan agotado las
posibles medidas a adoptar anteriores, ademds del hecho de que la mera revelacién no

es suficiente para dar por cumplida la obligaciéon (Moloney, 2010).

Como acabamos de adelantar, la revelacion es s6lo uno de los mecanismos — como
ultimo recurso — del que las empresas de inversion pueden servirse para cumplir sus
obligaciones respecto a la politica de gestion de los conflictos de interés. Asi, el articulo
22 de la Directiva 2006/73/CE indica que los Estrados miembros deberdn asegurarse de
que las empresas de inversion desarrollar politicas eficaces de gestién de los conflictos
de interés, la cual deberd incluir: (i) las circunstancias que puedan dar lugar a un
conflicto de intereses que tenga el riesgo de menoscabar los intereses de uno o mads
clientes; y (ii) los procedimientos y medidas que habrdan de adoptarse para solucionar

esos conflictos™.

En cualquier caso, como indican Casey y Lannoo (2009), una gestién adecuada de los
conflictos de interés deberia asegurar que se cumplen los siguientes pasos: (i) elimina
los incentivos no legitimos y es capaz de identificar la raiz de la causa del conflicto de
interés; (ii) asegura que existen controles sobre la posible aparicion de conflictos de

interés en aquellas actividades que sean mds propensas a ello; (iii) identifica y resuelve

>3 Algunos de estos procedimientos y medidas se incluyen en la continuacién del citado articulo
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todas las pricticas que presenten un riesgo material para el interés de los clientes; (iv)
hace llegar a los clientes la existencia de situaciones en las que la firma cree que los
controles no estdn siendo suficientes, sin implicar esto la notificacién al cliente de la
existencia de un conflicto de interés y (v) revisa de forma periddica la robustez de los
controles sobre los conflictos de interés, evitando que cualquier préctica pueda derivar

en la creacion de conflictos de interés para sus clientes.

Sin embargo, es posible que existan casos en los que estos mecaniSmos no sean
suficientes para preservar el interés del inversor ante la existencia de un conflicto de
interés. Es por esto por lo que el articulo 18.2 de la Directiva 2004/39/CE establece que
“En caso de que las medidas organizativas o administrativas adoptadas (...) no sean
suficientes para garantizar, con razonable certeza, que se prevendrdn los riesgos de
perjuicio para los intereses del cliente la empresa de inversion deberd revelar
claramente al cliente la naturaleza general o el origen de los conflictos de intereses

antes de actuar por cuenta del cliente”.

Hay tres aspectos del enunciado anterior en los que es importante incidir. En primer
lugar, la obligacion de revelar el conflicto de interés s6lo nace si y solo si la empresa de
inversion no puede, con razonable certeza, determinar que las medidas sean suficientes
para prevenir riesgos para los intereses del cliente. Esto es relevante, ya que si un
razonamiento de buena fe puede determinar que las medidas son suficientes para
prevenir los riesgos relativos al conflicto de interés, incluso si posteriormente se
produce un dafio para los intereses del cliente, no se habria incumplido obligacién
alguna respecto de la revelacion. En segundo lugar, se establece que esta revelaciéon ha
de ser “clara” y determinar la naturaleza *“general” o el origen del conflicto. Asi,
mediante el empleo de la conjuncién disyuntiva “o” queda claro que la firma puede
cumplir con su obligacién simplemente indicando la naturaleza general del conflicto de
intereses, sin necesitar especificar el verdadero origen del mismo. En tercer lugar, el
sintagma “antes de actuar por cuenta del cliente” no implica un enunciado definitivo
que permita, una vez aceptada la situacion por el cliente, actuar para siempre que exista
ese conflicto, sino que, cada vez que este surja, se deberd poner en conocimiento del

mismo de forma previa a la actuacion de la entidad (Enriques, 2005).
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Por ultimo, es importante recordar que el considerando 27 de la Directiva 2006/73/CE
establece que la revelacion no es una carta en blanco que faculta a la entidad para
liberarse de la obligacion de adoptar las medidas necesarias para evitar el conflicto, sino

que, en todo caso, se estableceria como una obligacién adicional.

Finalmente, cabe destacar que el articulo 19.1 impone una obligacién mads amplia a las
empresas de inversion a la hora de prestar sus servicios de asesoramiento de inversion,
exigiéndose que actden con honestidad, imparcialidad y profesionalidad y en el mejor
interés de sus clientes. Como apunta Enriques (2005), esta prevision implica que, en
muchos casos, no sea suficiente con que las firmas cumplan con sus obligaciones
relativas a los conflictos de interés que hemos comentado en este apartado, sino que sera
necesario ir mas alla. No obstante, la Directiva de nivel 2 (2006/73/CE) ha delimitado el
alcance de esta obligacion algo genérica al drea de los incentivos, concretindose en
aquellas situaciones en las que los trabajadores “pagan o reciben algiin honorario o
comision o aportan o reciben algiin beneficio no monetario” estableciéndose una serie

de excepciones, recogidas en el propio articulo 26 de la citada Directiva.

Una vez analizados los principales elementos de la normativa MiFID para asegurar la
proteccién del inversor™, podemos observar que la normativa MiFID ha supuesto una
revolucidn, tanto por su contenido como por su &nimo armonizador, en la relacién de las
empresas de inversion con sus clientes en el &mbito europeo. Sin embargo, como apunta
Aguilar Alonso (2014), la crisis financiera nos recordé que adn existian puntos de
mejora en el funcionamiento de los mercados financieros (principalmente, de falta de
transparencia) y de las empresas de inversion (principalmente, en relaciéon con el
sistema de gobierno corporativo), asi como en la prestacion de los servicios de

inversion.

Estas son las razones principales por las que en 2014 se aprueba la Directiva
2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID II)*°. Asi, se

acometen reformar orientadas a mejorar la transparencia y la proteccion de los

>* En linea con lo indicado por la Comisién Europea (2008)

> La entrada en vigor de la normativa se encuentra pospuesta para el 3 de enero de 2018, debido a los
retos técnicos de implementacién con los que se han encontrado tanto los reguladores como las distintas
empresas de inversion afectadas por la normativa, tal y como anunci6 la Comisién Europea el pasado 10
de febrero de 2016 (Comisiéon Europea, 2016)
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inversores, a la creacion de un régimen administrativo-sancionador y a dotar de mayores

facultades de supervision a las autoridades competentes.

En el siguiente capitulo destacamos los cambios mds relevantes que, bien como fin
tltimo o bien como un medio para alcanzar un mejor funcionamiento de los mercados™,

se han adoptado en MiFID II en materia de proteccion de los inversores.

%% Ver nota al pie nimero 5
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4. Modificaciones en la proteccion del inversor de MiFID II

Como indica el Ministerio de Economia, Industria y Competitividad espaiol (2017), el
aumento de la proteccidn del inversor es uno de los claros objetivos de MiFID II. Como
hemos comentado, esta mejora se orienta, principalmente, a la eliminacién de algunas
malas pricticas que habian tenido lugar en los afios posteriores a la crisis financiera
iniciada en 2007 respecto de la comercializacién de productos financieros. Asi, en
términos generales, la nueva normativa se esfuerza por evitar de forma efectiva la
produccién de conflictos de interés entre quienes prestan los servicios de inversion y sus
propios clientes, de tal modo que se tomen las decisiones de inversion de la manera mds
informada posible. Ademds, se restringe la percepcion de incentivos, y se refuerzan
algunas obligaciones de informacién, sobre todo las relativas a los gastos y comisiones.
Por otra parte, se refuerza la obligaciéon de conocimiento del cliente, lo que queda
plasmado mediante nuevas obligaciones en la gobernanza de producto y unas mayores
facultades a la autoridades de intervencién de productos y servicios. Por tltimo, se
esfuerza la normativa porque el cliente conozca en todo momento si el servicio que estd
recibiendo se trata de comercializacién o de asesoramiento, asi como porque el llamado

“asesoramiento independiente” sea tal.

4.1 Test de idoneidad y test de conveniencia

Las lineas principales de MiFID I en relacion con el test de idoneidad y conveniencia se
mantienen en MiFID II. Regulados ahora en el articulo 25 de la Directiva 2014/65/UE,
las mejoras de estas evaluaciones se asocian mds a aspectos relativos a la informacién
(ya sea aquella que tiene que ser recabada por la entidad, ya sea aquella que ha de ser
aportada al cliente) y a aspectos relativos a la categorizacién de los productos en

complejos y no complejos”’.

Asi, en referencia al test de idoneidad, como apuntan Miguez, Sarria, Faustino y Ferrer

(2016), MIiFID II exige que se obtenga mds informacién acerca de la situacion

>’ Ya que el impacto esencial de la categorizacién de un producto como complejo o no complejo se
encuentra en la necesidad de elaborar el test de conveniencia o no, en determinadas circunstancias (ver
apartado 3.3), se ha optado por incluir las novedades relativas a la clasificacién de los instrumentos
financieros en este apartado.
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financiera del cliente — en concreto, sobre su capacidad para soportar pérdidas — y sobre
sus objetivos de inversion — en concreto, sobre el nivel de tolerancia al riesgo del
cliente. Ademads, otra de las novedades mas destacadas de MiFID II es la obligacion,
como indican Jansen, Killian y Loonen (2016), de tener que remitir al cliente un
informe acerca de cémo la recomendacién o el asesoramiento en cuestion encajan con
las caracteristicas determinadas en el test de idoneidad. Ademads, como explica el
ESMA (2014), si la recomendacion en cuestion implica que el cliente tiene que llevar a
cabo una revision de su posicion de forma periddica, esto también deberia incluirse en
el informe. En este sentido, se deberian enviar informes periddicos por parte de la
empresa de inversién al cliente acerca de su situacién™. Por dltimo, es interesante
destacar que el concepto de asesoramiento, bajo la normativa de MiFID II, no se limita
tnicamente a la recomendacion de contratar un instrumento financiero, sino que alcanza
a cualquier recomendacion que pueda ser categorizada, en sentido amplio, como
personal — por ejemplo, la de mantener una posicién, vender un instrumento o llevar a
cabo una permuta. Asi, en estos casos, de forma previa a la recomendacién, también

sera necesario realizar un test de idoneidad.

En referencia al test de conveniencia, las principales modificaciones aparecen en
relacién con el concepto de producto complejo. La relevancia de esta distincion,
recordamos, estd en relaciéon con la no obligacion de realizar el test de conveniencia en
las 6rdenes de mera ejecucion, siempre que se cumplieran determinados requisitos (ver
apartado 3.3). Asi, como indican Jansen, Killian y Loonen (2016), bajo MiFID II todo
producto cuyas caracteristicas no le permitan subsumirse en la definicién de producto
no complejo, serd considerado complejo. En este sentido, cabe destacar que se han
afadido dos criterios adicionales para poder categorizar a un producto como no
complejo: (i) no incluye una cldusula o condicién que altere de forma fundamental la
naturaleza o el riesgo de la inversioén o del perfil de pago y (ii) no incluyen gastos (o
comisiones) de salida que puedan hacer a la inversién no liquida®. Ademds, como
apuntan Alonso, Franco y Gallego (2013), si, a pesar de no ser productos complejos, la

prestacion de varios servicios aumenta la complejidad de la operacién, de tal modo que

> En estos supuestos no es necesario que los siguientes informes incorporen el mismo tipo de detalle que
el primer informe remitido al cliente.

% Esto es de especial importancia para los depésitos estructurados los cuales, a partir de MiFID 1II, dejan
de considerarse productos bancarios y pasan a entrar en el paraguas de la normativa.
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pueda dificultar la compresion de los riesgos que esta entrafia, se deberd practicar el test

de conveniencia.

4.2 Principio de ejecucion optima

Las principales modificaciones en relacién con el principio de ejecucién Optima se
establecen debido a la poca aplicacion practica a través de las medidas que se
establecian en MiFID I que este principio ha encontrado. En primer lugar, el texto de
MiFID II pasa de obligar tomar las “medidas razonables” a las “medidas necesarias”
para asegurar el cumplimiento de este principio. Segin el FCA (2014), esto va a
implicar para las empresas de inversion tener que mejorar sus sistemas actuales de
control para demostrar a los clientes que controlan de forma efectiva los procesos

relativos a las 6rdenes de ellos (Arranz, 2013).

Ademads de este cambio principal en la enunciacidn del principio de ejecucién Optima,
siguiendo lo indicado por el despacho DLA Piper (2015), los otros cinco cambios de
calado que introduce MiFID II a este respecto son: (i) los centros de ejecucién también
estardn sujetos a la obligacion de publicar, con cardcter anual, informacion sobre la
calidad de sus ejecuciones, incluyendo, al igual que ya tenian que hacer las empresas de
inversion, informacion relativa al precio, los costes, la velocidad y la probabilidad de
ejecucion de oOrdenes relativas a cada instrumento financiero; (ii) las empresas de
inversion tienen la obligaciéon de publicar, con cardcter anual, sus cinco centros de
ejecucion mas empleados, indicando la calidad de la ejecucién de las transacciones en
cada uno de esos centros; (iii) las empresas de inversion estardn sujetas a la
obligaciones de poner a disposicién del cliente de forma “clara y suficientemente
detallada”, asi como transmitirse de forma que pueda ser entendida de forma clara por el
cliente, su politica de ejecucion; (iv) las empresas de inversién ya no solo deberdn
demostrar al cliente que estdn cumpliendo con su propia politica de ejecucion, sino que
deberdn poder demostrarlo ante las autoridades nacionales competentes y (v) las
empresas de inversién no podrdn recibir ningdn tipo de remuneracién® por dirigir las

ordenes a un determinado centro de ejecucion.

% Esto se extiende también a las no monetarias (Arranz, 2013)
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4.3 Obligacién de informar®

Las novedades de MiFID II relativas a la obligacion de informar de las empresas de
inversion se encuentran recogidas en los apartados 3 y 4 del articulo 24 de la Directiva
2014/64/UE. Los cambios principales se despliegan en torno a tres ejes: la informacién
relativa a los instrumentos financieros; la informacién adicional que se ha de aportar en
el caso de prestar un servicio de asesoramiento de inversion y la informacién sobre los

costes y gastos asociados al servicio.

Asi, siguiendo a Miguez, Sarria, Faustino y Ferrer (2016), en relacién con las novedades
en la prestacion de informacion de los instrumentos financieros, podemos distinguir tres
cambios: (i) se deberdn incluir advertencias y orientaciones acerca de los riesgos
inherentes a los instrumentos o estrategias de inversion en cuestion. Ademads, se debera
incluir referencias y un ejemplo de los posibles impedimentos o restricciones a la
desinversion; (ii) se deberd especificar si el producto se ha disefiado para inversores
minoristas o para inversores profesionales; (iii) se deberd concretar el posible
funcionamiento del instrumento en determinadas situaciones de mercado (tanto

positivas como negativas).

En relacién con las novedades en la informacién en relacién a los servicios de
asesoramiento de inversiones, ademds de la informacién general que se debe poner a
disposicion del cliente ante la prestacion de cualquier otro servicio, siguiendo a Aguilar
(2014), se deberan incluir los siguientes puntos: (i) si el asesoramiento es independiente
o no%; (ii) si el asesoramiento estd basado en un andlisis amplio de los distintos
instrumentos y productos existentes en el mercado o si, por el contrario, se ha realizado
con base en los instrumentos y productos emitidos por la propia entidad o por otras

vinculadas a esta y (iii) si se va a realizar un seguimiento de la idoneidad del producto.

¢! Como se ha indicado en el capitulo anterior, la obligacién de informar estd presente en muchos &mbitos
de la proteccion del inversor. Asi, algunos de estos cambios ya se han mencionado en epigrafes en los
que, por su objetivo y contenido, se han considerado mas adecuados. Por ejemplo, la obligacién de
informar al cliente, tras la realizacion del test de idoneidad, de cémo se ajusta la recomendacion realizada
a las distintas caracteristicas del inversor recogidas en el test en cuestién, mencionada en el apartado 4.1.
2 E] concepto de asesoramiento independiente es una de las novedades de MiFID II. Las principales
caracteristicas de esta nueva categoria es que, por una parte, se garantiza al inversor que se ha llevado a
cabo un andlisis de un nimero considerable de productos financieros antes de hacer llegar al cliente su
recomendacion, sin limitarse estos productos a aquellos que emita la propia entidad u otras con las que
esta tenga vinculo estrechos; y, por otra, prohibe, de forma tajante, el cobro de incentivos por terceros a la
hora de prestar este tipo de asesoramiento (Alonso, Franco, & Gallego, 2013).
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Por dltimo, en linea con lo indicado por Miguez, Sarria, Faustino y Ferrer (2016) y
siguiendo a Agiiero® (2014), los cambios principales en la obligacién de informar
relativos a los costes y cargos son los siguientes: (i) se deberdn incluir en referencia
tanto a la inversion como a los servicios auxiliares, asi como al instrumento financiero
en cuestion y a los pagos que deban realizarse a terceros; (ii) se deberd entregar la
informacion sobre la totalidad de costes y cargos desglosada por conceptos si el cliente
asi lo solicita; (iii) se deberd entregar la informacién de forma periddica si asi
procediera y, en cualquier caso, de forma anual y (iv) en el caso de que la informacién
sobre costes y gastos de un producto en concreto no estuviera disponible, la entidad se
encuentra facultada para proporcionar informacidén histdrica de los costes y los gastos

asociados, siempre como un indicador esperado de los posibles costes y gastos reales.

4.4 Gestion de conflictos de interés

La regulacion relativa a los conflictos de interés, en esencia, se mantiene invariable. No
obstante, cabe destacar que MiFID II pone un mayor énfasis en la importancia de la
prevencion como el enfoque Optimo para abordar los conflictos de interés. Prueba de
ello es el cambio en la forma de enunciar la obligacién a la que estdn sujetas las
empresas de inversion — se pasa de establecer, por una parte, que se deberdn tomar todas
las medidas razonables a todas las medidas apropiadas; y, por otra, se pasa de indicar
que estas medidas deberdn detectar los conflictos de interés a afiadir que, ademds,

deberén servir para prevenir o gestionar los mismos (Taylor Wessing, 2017).

Ademads de este cambio en el contenido de la obligaciéon principal respecto de los
conflictos de interés, la nueva normativa ha introducido algunos otros aspectos
relevantes que a continuacion se exponen. En primer lugar, como indica Pinsent Masons
(2016) en referencia a la revelacion de la existencia como método para cumplir con las
obligaciones de la entidad en relacion con los conflictos de interés, este, ahora de forma

expresa, se constituye como un tltimo recurso, tal y como indica el considerando 48 del

% En el documento de la autora que se encuentra incluido en el enlace a la correspondiente referencia
bibliografica se expone una tabla en la que se analiza, apartado por apartado del articulo, las
modificaciones en las obligaciones de informacién MiFID I — MiFID II
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Reglamento de desarrollo de MiFID II. Ademds, como apunta Taylor Wessing (2017)*,
ya no es suficiente con una revelacion de la naturaleza general del conflicto de interés,
sino que los requisitos van mucho mas alld, requiriendo (i) una declaracién clara en la
que se indique que las medidas tomadas por la entidad para la prevencién de los
conflictos no son suficientes para evitar el riesgo o el dafio; (ii) una descripciéon
especifica de los conflictos en cuestion que derivan de la prestacion de tal servicio; (iii)

una explicacion de los riesgos que se derivan del conflicto.

En segundo lugar, como indica Hogan Lovells (2016), se introducen dos modificaciones
clave en relacién con la politica de conflictos de interés de las empresas de inversion.
Por una parte, se recoge en el considerando 47 del Reglamento de desarrollo de MiFID
II, que a la hora de desarrollar la politica en cuestion, se debe prestar especial atencion a
las siguientes actividades: (i) elaboracién de informes; (ii) asesoramiento en materia de
inversion; (iii) negociacién por cuenta propia; (iv) gestion de carteras y (v) prestacion
de servicios financieros a empresas. Por otra parte, se establece la obligacién, en el
articulo 34 del Reglamento de desarrollo de MiFID II, que esta politica se debera
evaluar y revisar de forma periddica — con una frecuencia minima anual — y, en este
sentido, se deberdn tomas todas las medidas apropiadas para solventar cualquier
deficiencia que se identifique en la misma. Como indica Taylow Wessing (2017) estas
dos medidas refuerzan la idea de la importancia de la prevenciéon como la forma

adecuada de abordar los conflictos de interés.

En tercer lugar, hay algunas novedades en la gestion de los conflictos de interés en
relacién con determinadas actividades de los servicios de inversion que conviene
mencionar. Nos referimos aqui a los informes de inversién y a los servicios de
aseguramiento y colocacidn. En referencia a los primeros, MiFID II pone el énfasis en
evitar aquellos conflictos que puedan surgir en aquellas empresas que presten estos
servicios asi como los de asesoramiento financiero. Resulta claro pensar que existe la
posibilidad de poner, a consta del cliente, una de estas actividades al servicio de la otra.
Por ello, se establecen medidas como el requisito de que exista una separacion fisica®

entre los analistas encargados de elaborar los informes y aquellas personas cuyas tareas

Y como se ha comentado en el apartado 3.6 de este trabajo
%Y, en aquellos casos en los que por el tamafio de la entidad esto no sea viable, se deberd demostrar que
se cuentan con barreras de informacion adecuadas.

40



asignadas se sirvan de estos informes. En referencia a los segundos, se establecen
medidas adicionales a las ya recogidas de forma genérica en MiFID I, entre las que
podemos destacar las siguientes obligaciones: (i) disponer de un proceso centralizado
que identifique todas las operaciones de aseguramiento y colocacién; (ii) obligacién de
llevar a cabo un registro con la informacion relevante de las mismas (por ejemplo, la
fecha en que fue informada la entidad de una potencial operaciéon de este tipo), el
contenido y fecha de las instrucciones recibidas de los clientes y de las decisiones de
distribucién. El objetivo perseguido con esto es que las decisiones finales de
distribucién a clientes puedan reconstruirse, pudiéndose determinar si estdn justificadas

o no (Miguez, Sarria, Faustino, & Ferrer, 2016).
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5. Conclusiones

Como se ha ido observando a lo largo del trabajo, MiFID ha impuesto un gran niimero
de nuevas obligaciones para las entidades financieras en materia de proteccion al
inversor. Sin embargo, como se puede deducir de algunas de las novedades introducidas
por MiFID II, el resultado esperado, en determinados puntos, no ha sido equivalente al
verdaderamente obtenido. La falta de concrecién o ambigiiedad en la terminologia
empleada, la dificultosa aplicaciéon practica de algunos aspectos, asi como la falta de
prevision del legislador en relacion a algunas situaciones particulares, han sido algunos
de los motivos que han favorecido esta situacion. No obstante, no se puede negar que el
avance que MiFID ha supuesto en la proteccion de inversor en poco mds de una década

en el contexto europeo no tiene precedente.

A continuacion se exponen algunas conclusiones alcanzadas en relacién con los puntos
clave relativos a la proteccion del inversor analizados en este trabajo, a saber, la
evaluacion de idoneidad y conveniencia, el principio de ejecucién dptima, la obligacién

de informar y la gestion de los conflictos de interés.

5.1 Conclusion primera

La evaluacién de idoneidad a la hora de prestar asesoramiento es uno de los puntos en
los que la proteccion al inversor se puede palpar con mayor claridad. Sin embargo, la
informaciéon que MiFID I requeria a las entidades recoger de sus clientes parecia
insuficiente para poder evaluar la idoneidad en si de un determinado producto o servicio
de inversién. Ademads, limitar su aplicacién a la venta de productos otorgaba un margen
para el asesoramiento sin necesidad de llevar a cabo este test — por ejemplo, en relacién
con recomendaciones orientadas a mantener una determinada posicion. Por ello se
consideran correctas las novedades de MIiFID II, ampliando los requisitos de
informacién a obtener de los inversores asi como extendiendo a cualquier tipo de
recomendacion personal el dmbito del test. Sin embargo, parece que el apelativo
personal en relacion con el asesoramiento para requerir realizar la evaluacion de
idoneidad supone un riesgo para la efectiva proteccion del inversor — el asesoramiento

genérico, ya sea por el publico o por la tipologia de productos, puede exponer al
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inversor a contratar productos con algunos riesgos para los cuales podria no estar

preparado.

Por su parte, el test de conveniencia supone una garantia para el inversor en relacién
con la contratacion de productos complejos. No obstante, es aqui donde surge uno de
los mayores problemas que se han indicado en relacién a MiFID — ;qué es un producto
complejo? —. Si bien MiFID I indicaba ya una lista de productos no complejos, la
normativa dejaba abierta la puerta a considerar otros como no complejos, siempre que
reunieran unos requisitos. MiFID II ha afiadido dos requisitos adicionales para poder
considerar a un producto como no complejo. Por ello, existen dudas acerca de si la
técnica de un listado no exhaustivo unido al de unos criterios como cajon de sastre es
adecuado. En este sentido, el ESMA, a nivel europeo; y la CNMYV, a nivel nacional, han
hecho esfuerzos por publicar listas de productos no complejos y complejos, si bien,
estos listados, no tienen cardcter vinculante. La exposicion del inversor a la contrataciéon
de productos no complejos es, bajo las definiciones actuales y la innovacién existente
en el mercado financiero, potencialmente elevada. Por ello, un esfuerzo del legislador
por elaborar una lista exhaustiva de qué productos se consideran no complejos podria
favorecer a la obtencion de los resultados esperados — si bien, esto podria coordinarse
con la existencia de un procedimiento para que, en relacién con determinados productos
concretos novedosos que pudieran disefiarse, las entidades financieras instardn a la
Unién Europea el reconocimiento de la caracteristica de no complejo para ese producto

en particular.

5.2 Conclusion segunda

El principio de ejecucién dptima es uno de los aspectos que tras su funcionamiento se
comprobé que las previsiones legislativas no eran suficientes para alcanzar los objetivos
deseados. Asi, la reaccion de MiFID II ha ido encaminada a paliar la situacién. Esta
intencién puede palparse en la evolucion del tipo de medidas que han de adoptarse para
desarrollar procedimientos que aseguren la obtencidon del mejor resultado posible para el
cliente — de razonables a necesarias. Otro de los elementos que han demostrado lo
relevante que la Unién Europea considera este principio para garantizar la proteccion

del inversor es la provision de que, tras MiFID II, las entidades no solo estardn sujetas a
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la obligacién de poner en conocimiento de su cliente como se estd cumpliendo ese
principio de mejor ejecucidn, sino que también deberd poder demostrarse frente a las
autoridades nacionales competentes. Como se verd en la conclusion cuarta, la
posibilidad de que las autoridades nacionales fiscalicen el cumplimiento del principio de
mejor ejecucion supone ir un paso mds alld que con, por ejemplo, la politica de los
conflictos de interés. Asimismo, MiFID II ha extendido la obligacién a los centros de
ejecucion, quienes deberdn demostrar que han desarrollado los procesos para obtener

los mejores resultados para la ejecucion de 6rdenes.

En fin, las medidas con las que MiFID II ha intentado paliar los problemas de MiFID I
en relacién al principio de ejecucién parecen mds que suficientes. Principalmente, el
hecho de que la politica de ejecucion de una empresa de inversion sea fiscalizable frente
a las autoridades nacionales va a implicar que este principio se tome muy en serio en la
operativa del dia a dia de las entidades, garantizdndose su efectiva implementacion. Es
importante, por dltimo, remarcar que esta modificacion de MiFID II puede obligar a las
entidades a acometer reformas profundas de sus procesos, siendo necesarios el empleo

de medios adicionales para poder cumplir con estas obligaciones.

5.3 Conclusion tercera

Ya que la esencia para garantizar una especial proteccion al inversor como participe de
los mercados financieros es la asimetria de informacién existente entre este y las
entidades financieras, la obligacion de informar tiene una importancia capital en la
efectiva consecucion de esta proteccion. En relacion con esta obligaciéon han de
distinguirse dos aspectos a analizar por separado de la misma: qué informacion se ha de

aportar y cémo ha de ser esa informacion.

Respecto a la primeras de estas cuestiones, el espectro que cubria MiFID I era
suficientemente amplio — por ejemplo, obligacién de informar sobre los servicios de la
empresa de inversion, los centros de ejecucion o los costes asociados — aunque MiFID
IT incluso lo ha ampliado en algunas materias — por ejemplo, en relacion a los costes, se

obliga a incluir los de los servicios auxiliares o los posibles pagos a terceros.
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Es en relacion a las caracteristicas que ha de reunir la informacién, es aqui donde se
puede apreciar un mayor espacio de mejora. MiFID I ya prescribia que la informacién
debia ser “clara, imparcial y no engafiosa”, concretando, en la Directiva de desarrollo,
algunas caracteristicas que permitian afirmar que la informacién cumplia con esas
exigencias (como no destacar beneficios potenciales sin indicar los riesgos o ser
comprensible para el integrante medio del grupo al que se dirige). Servirse de criterios
cualitativos deja un amplio dmbito para la interpretacion. Seria positivo que, sirviéndose
de la técnica en vigor para fijar la delimitacién entre productos no complejos y
complejos, se elaborara un listado con algunos puntos especificos de informacién que
hubieran de incluirse, sin ser taxativa la enumeracion, a la hora de transmitir
informacién al inversor. No obstante, esta lista deberia incluir algunos aspectos
minimos, obligando a las entidades a incluir aquellos otros puntos adicionales que
fueran necesarios para que se pueda afirmar que la informacién cumple con los criterios

en vigor, enumerados anteriormente.

5.4 Conclusion cuarta

En referencia a la gestion de los conflictos de interés, uno de los asuntos mds
destacables es que MiFID los rechaza en la medida en que sean potencialmente dafiinos
para los intereses de los clientes. Asimismo, la normativa adopta un enfoque preventivo
respecto a los mismos, lo que parece que es adecuado — no sélo porque una vez se han
producido y hayan perjudicado los intereses en cuestién es complicado encontrar una
solucién que los reponga, sino porque esta perspectiva orienta también a las empresas

de inversidn hacia un actuar ético que deberia impregnar toda la operativa de la entidad.

Posiblemente sea esta la intencién con la que MiFID II afiade que la politica de gestién
de los conflictos de interés ha de ser revisada con un cardcter, al menos, anual por la
direccion de la compaiiia, con el objetivo de poder identificar si se estdn produciendo
deficiencias. Asimismo, esto posiblemente aumente la conciencia entre los altos cargos
de las entidades de la importancia que la proteccién del inversor tiene en el contexto

normativo actual.
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Todo avance en este aspecto ha de ser aplaudido. Sin embargo, como comentamos en la
conclusion segunda, que la normativa determinara la posibilidad de que las entidades de
inversion sean requeridas, de forma preventiva, por las autoridades nacionales a
demostrar que estdn adoptando las medidas apropiadas (todavia bajo MiFID I,
razonables) para prevenir o gestionar (todavia bajo MiFID 1, detectar) los conflictos de
interés, seria una medida adicional que aseguraria al efectivo cumplimiento de los
requisitos que MiFID establece para considerar que las empresas de inversién cumplen

con sus obligaciones al respecto.
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