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Resumen ejecutivo

1. Medidas de proteccion del
inversor

1.1. Un claro refuerzo de la proteccion.
Las entidades deben asumir que el
paradigma regulatorio en el que se van a
mover es el de una mayor proteccion del
inversor y, en general, de los clientes. La
reforma de la Directiva de Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID) va a
suponer la ampliacién de los
instrumentos financieros sometidos a la
Directiva —productos estructurados—; la
eliminacidn o, al menos, restriccion del
concepto de “sélo ejecucion”; el
endurecimiento de los criterios para la
consideracion de un instrumento como
no complejos; una mayor proteccién a los
clientes no minoristas; la aplicacion del
principio de ejecucién 6ptima a un gran
numero de operaciones de negociacién
por cuenta propia; un mayor énfasis en la
prevencion y gestion de conflictos de
interés —la transparencia con el cliente
sobre un conflicto no entraria en esas dos
categorias—; un refuerzo de las normas de
proteccién de activos de clientes; etc.

Este escenario regulatorio supondra,
entre otras medidas, la revisién de la
politica de clasificacion de clientes; la
evaluacién, en mas ocasiones, de la
conveniencia de servicios e instrumentos
al perfil de cada cliente; la bisqueda de la
ejecucién 6ptima para mas 6rdenes de
clientes; la modificacién de practicas de
retribucion variable a la red por

comercializacién de productos concretos;
y larevision de la politica de proteccion
de activos de clientes.

1.2. Nuevos desarrollos en el
asesoramiento en materia de
inversiones. Un primer aspecto que
plantea la reforma es la independencia
del asesoramiento. La Comisién Europea
(CE) se esté planteando que las
entidades financieras tengan que
informar al inversor si su asesoramiento
es independiente o no. Si es
independiente, la entidad deberia
valorar un nimero suficientemente
amplio de instrumentos disponibles en
el mercado —de diferentes proveedores—
y no serian admisibles los incentivos
cobrados de dichos proveedores. La
posible exclusién de retrocesiones
obligaria a establecer unos honorarios
explicitos por la prestacion del servicio
de asesoramiento, hecho que en algunos
paises, como Espaifia, no es frecuente y
cuya implantacién, en general, se
considera poco viable.

Las entidades financieras espafiolas
tienen varias alternativas ante esta
norma: primera, considerar que su
asesoramiento no es independiente, lo
cual tiene un indudable coste
reputacional; segunda, considerar que no
asesora, sino que siempre comercializa,
lo que va en contra de las
interpretaciones del supervisor espafiol;
y tercera, cobrar explicitamente por ese
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servicio, al igual que puede cobrarse por
la gestién de una cartera.

Un segundo tema que ha suscitado
mucho debate es el del seguimiento de las
recomendaciones efectuadas por una
entidad, especialmente después de
algunas sentencias judiciales. La CE
propone varias medidas: por ejemplo,
remision al cliente de informacion sobre
el valor de mercado de los instrumentos
recomendados y actualizacion periddica
de las recomendaciones formuladas.

¢Cual es el futuro del asesoramiento?
Parece irse definiendo un futuro en el
que las entidades deberan diferenciar
perfectamente entre asesoramiento y
comercializacién, y en el que el ambito
del asesoramiento deberd incrementarse
progresivamente, pero no sélo por una
presién regulatoria, sino porque asi lo
exigen los modelos de negocio basados
en un mejor conocimiento del cliente.

1.3. Mayor transparencia en fijacion
del precio de los servicios. La regulacién
de los incentivos (inducements) pretende,
entre otras cosas, afiadir transparencia
en la relacién econémica entre la entidad
y el cliente. El cambio de la MiFID puede
llevar a la prohibicion de los incentivos en
la gestion de carteras y en el
asesoramiento independiente. Esto
obligaria a las entidades a fijar con
claridad el precio que cobrar por sus
servicios a sus clientes, sabiendo que no
van a existir vias para compensar un
menor precio.

1.4. La necesidad de gestionar
eficientemente la relacion con los
clientes. Las obligaciones de informacion
a clientes se veran reforzadas con la
reforma de la Directiva, —por ejemplo,
sobre productos complejos disefiados
especialmente para un cliente; sobre
cualquier modificacién sustancial en la
situacion de los instrumentos mantenidos
en una entidad; sobre criterios de
inversion con orientacién ética o social;
sobre la ejecucion de 6rdenes de clientes,

incluidos los profesionales y las entidades
gestoras de carteras y receptoras y
transmisoras de 6rdenes; etc. También se
refuerzan las obligaciones de
informacion a los supervisores, por
ejemplo, sobre las posiciones en
derivados de clientes, —incluido su
objetivo-.

Estas mayores obligaciones, y su
consiguiente coste, obligaran a las
entidades a valorar con la maxima
precision posible el coste de la prestacién
de determinados servicios y a su
repercusion a los clientes, con un enfoque
lo mas individualizado posible. En los
casos en que no resulte rentable la
prestacion de dichos servicios, habra que
plantearse su subcontratacién u otra
alternativa.

2. Medidas relativas a los
mercados

2.1. Objetivos de la reforma. La MiFID,
seglin la CE, ha incrementado la
competencia entre centro s de ejecucion,
ha reducido los costes de la negociacién y
ha mejorado la eficiencia de la
negociacién de las acciones mas liquidas.
Sin embargo, también ha generado un
incremento de la opacidad y de la
fragmentacién de la negociacién,
amplidndose las diferencias entre la
negociacién de las acciones liquidas y la
de otras acciones (midcaps y acciones de
las pequefias y medianas empresas).

Por otra parte, en los tltimos afios se esta
produciendo un cambio significativo en
la estructura de la negociacion de los
instrumentos financieros en Europa, con
un peso cada vez mayor de la negociacion
over the counter (OTC) y sistemas
multilaterales de negociacion (MTF) con
libros “oscuros” —es decir, sin
transparencia previa—. Esta estructura de
mercado plantea desafios relevantes, ya
que una parte muy significativa de la
negociacion es bilateral, ad hoc, no
supervisada, sin transparencia previa'y
posterior, y sin reglas sobre el acceso al
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sistema de ejecucion y sobre su propio
funcionamiento.

En este contexto, la reforma de la MiFID,
en el ambito de los mercados, tiene varios
objetivos. En primer lugar, dar una
respuesta regulatoria a los retos planteados
por nuevas plataformas de negociacion,
especialmente dentro de los bancos, y
nuevos desarrollos tecnoldgicos, que han
hecho posible la negociacion algoritmica —
incluida la negociacién de alta frecuencia—.
De esta forma, se minimizan los posibles
arbitrajes regulatorios entre centros de
ejecucion y entidades financieras. En
segundo lugar, cumplir con el mandato del
G20 para solucionar los problemas
planteados por actividades financieras
poco transparentes y poco reguladas,
como es la negociacion OTC. Un tercer
objetivo es la mejora de la supervisién y la
transparencia de los mercados de
derivados de materias primasy, asi,
conseguir un funcionamiento mas
eficiente de estos mercados, especialmente
cuando se usan para cobertura de riesgos.
Un tltimo objetivo busca reducir los
errores en el reporting de las transacciones
y corregir la falta de detalle en dicha
informacién. La MiFID introdujo
obligaciones de informacién de la
negociacion, pero se ha comprobado que
eran poco precisas y que no se
desarrollaron los mecanismos adecuados
para garantizar una adecuada calidad de
los datos.

2.2.- La expansion de la regulacion. La
reforma de la MiFID introducira una
nueva figura en la regulacién: los
sistemas organizados de negociacion
—multilaterales o bilaterales— diferentes
de los definidos en la MiFID. Los sistemas
internos de cruces de érdenes de clientes
(crossing networks) entrarian en esta
nueva modalidad de centro de ejecucion.
También entraria la negociacién
algoritmica, considerando a las entidades
involucradas en dicha negociacién que
superen ciertos niveles cuantitativos
como entidades de servicios de inversion,
sujetas a autorizacién y supervision



administrativa, asi como a exigentes
requisitos organizativos y sistemas de
control internos. La respuesta regulatoria
de la CE intenta minimizar los riesgos de
este tipo de negociacion —por ejemplo,
algoritmos erréneos que causan fuertes
impactos en los precios de los valores y
algoritmos que lanzan un gran nimero
de érdenes ante determinados sucesos en
el mercado-.

2.3. Un mayor control de los productos
derivados. En los tltimos afios hay una
fuerte presién para mejorar la
transparencia, estabilidad y supervision
de los mercados de derivados OTC. Esto
pasa por una mayor negociacién de
derivados OTC estandarizados en
mercados o plataformas electrénicas. La
CE considera que habria que exigir que
los derivados que sean susceptibles de ser
compensados centralizadamente y que
sean suficientemente liquidos, segtin los
criterios que establezca la Autoridad

Europea de Valores y Mercados (ESMA),
se negocien en mercados secundarios
oficiales, en MTF o en una categoria
especifica de sistemas organizados de
negociacion.

2.4. Mds transparencia en la
negociacion. Esta transparencia es
fundamental para suministrar la
informacion que necesitan los inversores
para valorar las oportunidades
existentes, para facilitar la formacion de
precios y para ayudar a las entidades a
que consigan la ejecucién éptima para
sus clientes. Por otro lado, la
transparencia posterior a la negociacién
es relevante para la valoracion de
carteras.

En los mercados de acciones, la CEva a
intentar extender las obligaciones de
transparencia anterior a la negociacién a
los libros de negociacién y érdenes
“oscuras”y a indicaciones de interés que
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contengan la informacién necesaria para
cruzarse en el mercado. Con respecto a la
transparencia posterior a la negociacion
en los mercados de acciones, la CE
pretende reducir los plazos para la
publicacién de la informacién requerida.
Otra intencién de la CE es ampliar, con
las peculiaridades necesarias, el régimen
de transparencia aplicable a las acciones
a otros instrumentos similares a las
acciones y a las acciones admitidas a
negociacion sélo en un MTF o en un
sistema organizado de negociacion.

Con respecto a los mercados de
instrumentos diferentes a las acciones,
tradicionalmente mas opacos, la CE
también considera necesario establecer un
régimen de transparencia previa y
posterior a la ejecucién de una orden en
un mercado secundario organizado, MTF,
sistemas organizados de negociacion u
OTGC, diferenciando los requisitos en
funcién de la clase y del tipo de activo.
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1. Introduccion

En noviembre de 2007 entré en vigor la
MIFID. Esta, a lo largo de este informe,
agrupara varias normas: la Directiva
2004/39/EC del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 21 de abril de 2004, de
mercados de instrumentos financieros; la
Directiva 2006/73/EC de la Comision, de
10 de agosto de 2006, por la que se aplica
la anterior en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de
inversion; y el Reglamento 1287/2006 de
la Comisioén, de 10 de agosto de 2006, por
el que se aplica la Directiva 2004/39/CE
en lo relativo a las obligaciones de las
empresas de inversién de llevar un
registro, la informacién sobre las
operaciones, la transparencia del
mercado y la admisién a negociacion de
instrumentos financieros.

Cuando todavia no hace cuatro afios
desde la entrada en vigor de la Directiva,
se ha iniciado el proceso para su reforma.
En este informe nos centraremos en las
primeras propuestas de reforma de la CE,

en concreto, en el Documento de Trabajo
puesto a consulta el 8 de diciembre de
2010 sobre revisién de la MiFID. Tras la
avalancha de respuestas recibidas, mas
de 4.000, es probable que algunas de
estas propuestas se modifiquen, pero
creemos que la mayoria apareceran en
un primer borrador de Directiva, cuya
publicacién es inminente. La actual crisis
financiera y su impacto sobre los
inversores van a favorecer la aprobacion
de medidas que hace sélo cuatro afios no
habrian alcanzado el consenso necesario.

Comenzaremos con una revision de las
novedades que podria aportar la reforma
en el &mbito de la proteccion del inversor
y en el del funcionamiento de los
mercados. El dltimo capitulo incluird un
repaso a las principales consecuencias de
la reforma, en los términos en los que ha
sido expuesta hasta el momento.

MiFID 2: un desafio para las entidades financieras
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2.1. Introduccion

La reforma que estd planteando la CE de
la MiFID, en el &mbito de la protecciéon
del inversor, es de mucho calado.
Resumiendo, la reforma supondria la
ampliacion de los productos sujetos a la
MIFID; la modificacion de los criterios de
clasificacion de clientes, con el objetivo
de aumentar la proteccién de clientes
profesionales e incluso de algunas
contrapartes elegibles; la ampliacion de
los supuestos en los que habria que
evaluar la conveniencia; el desarrollo del
concepto de asesoramiento
independiente y una mayor precision del
concepto de seguimiento del
asesoramiento, a través de unas mayores
obligaciones periddicas de informacién;
el refuerzo de la informacion a clientes
minoristas y profesionales sobre
instrumentos complejos —podria
extenderse a las contrapartes elegibles—;
la ampliacién de la transparencia de las
entidades sobre los incentivos
(inducements) y la posible prohibicién en
la gestion de carteras y en el
asesoramiento independiente; la
regulacion de la responsabilidad civil de
las entidades financieras para facilitar las
reclamaciones de dafios; una mayor
atencién a la calidad de la ejecucién de
ordenes y cierta presion sobre las
entidades que crucen operaciones
internamente y que utilicen sélo un
centro de ejecucion; la aplicacion de las
normas de conducta de la MiFID a la
negociacién por cuenta propia de las
entidades, cuando presten cualquier otro
servicio de inversion o auxiliar; una
mayor independencia de las funciones de
cumplimiento, gestiéon de riesgos y
auditoria interna, asi como una mayor
involucracién de los Consejos de
Administracion en sus trabajos; el

refuerzo de la proteccion de los clientes
en los procesos de lanzamiento de nuevos
productos y servicios, incluyendo la
necesidad de que el personal de la
entidad tenga los conocimientos para
comprender las caracteristicas y los
riesgos de los productos; y unas mayores
garantias para los clientes en lo relativo a
la segregacion de activos de clientes y
operativa relacionada.

Por otra parte, la Directiva podria
incorporar la homogenizacion “al alza”
de las facultades de supervision y sancién
de las autoridades —se podria llegar a
habilitar a la CE para que pueda prohibir
la prestacion de servicios o actividades de
inversion en ciertos instrumentos
financieros—; y el refuerzo de los
requisitos de acceso al mercado europeo
de entidades financieras y mercados de
terceros paises.

Es claro que, a las entidades, la reforma
les va a suponer, por un lado, mayores
obligaciones de informacion a clientes, y,
por otro lado, un nuevo marco para la
prestacion de determinados servicios de
inversién —principalmente,
asesoramiento y gestién de carteras—.
Esto les obligara a modificar
practicamente todas sus politicas y
procedimientos MiFID —clasificacion de
clientes, incentivos, conveniencia e
idoneidad, ejecucién 6ptima,
informacioén a clientes, etc.—.

2.2. Ampliacion del ambito de
aplicacion de la Directiva

Con la reforma se podria ampliar la gama
de instrumentos financieros a los que les
resultaria aplicable la MiFID, siempre que
retinan una serie de requisitos: objetivo
de inversion a largo plazo, producto
estructurado y comercializacion activa a
inversores minoristas. La CE cita, en su
documento de trabajo, como posible
nuevo producto MiFID, los depésitos
estructurados —en la actualidad, por via
interpretativa, sélo se considera que
dichos dep0sitos estan sujetos a la
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Directiva cuando se instrumentan a
través de un valor negociable o cuando el
depdsito no tiene garantizado el
principal-.

La CE aborda un tema que no esta bien
cerrado en la MiFID: la comercializacién
de instrumentos financieros emitidos por
la propia entidad financiera, sin que
exista asesoramiento. Para zanjar el
debate, la CE podria proponer la
modificacion de la definicién del servicio
de ejecucién de érdenes por cuenta de
clientes para que incluya claramente el
supuesto que nos ocupa.

Otra cuestién que ha suscitado dudas en
algunos paises es la aplicacion de las
normas de conducta de la MiFID cuando
una entidad financiera distribuye
instrumentos financieros a clientes y, al
mismo tiempo, estd actuando por cuenta
de la empresa emisora. Aunque en
muchos paises no hay duda sobre este
tema, la nueva Directiva serd atin mas
precisa.

2.3. Normas de conducta

La aplicacién de las normas de conducta
de la MiFID se gradua en funcién del tipo
de cliente o del servicio prestado. Pues
bien, la reforma que se esta planteando
puede suponer novedades importantes.

El servicio de “sélo ejecucion” supone
comercializar instrumentos financieros
(no complejos) sin necesidad de que se
verifique su conveniencia para un cliente
determinado. La CE se esta planteando
dos alternativas: primera, restringir la
definicién de instrumento no complejo
-las acciones tendrian que estar
negociandose en un mercado regulado o
plataforma multilateral; los bonos
deberian negociarse en un mercado
regulado y no podrian incorporar un
derivado u otras estructuras que
dificulten la comprensién del producto;
los instrumentos del mercado monetario
no podrian tener incorporado un
derivado u otras estructuras; y las UCITS



no podrian ser el resultado de técnicas de
gestion de carteras complejas—y no
considerar que el servicio es de “s6lo
ejecucién” cuando la entidad concede un
crédito al cliente para llevar a cabo la
operacién. Segunda, eliminar
directamente el concepto de “s6lo
ejecucién”. En las dos alternativas este
cambio es muy significativo, ya que se
ampliarian extraordinariamente los
supuestos en los que habria que evaluar
la conveniencia.

El servicio de asesoramiento en
materia de inversion fue una novedad
de la MiFID. Dado el escaso contenido de
su regulacion, la CE se estd planteando
varias novedades. Primero, las entidades
podrian tener que informar al inversor
acerca de si su asesoramiento es
independiente. En este caso, la entidad
podria tener que valorar un nimero
suficientemente amplio de instrumentos
disponibles en el mercado —de diferentes
proveedores—y no serian admisibles los
incentivos de dichos proveedores.
Segundo, las obligaciones de informacién
al inversor se reforzarian —habria que
explicar por qué se recomiendan ciertos
instrumentos y como éstos se adectian a
su perfil inversor—. Tercero, se podria
precisar el concepto de seguimiento del
asesoramiento —posible obligatoriedad de
la remision periddica de informacion al
cliente sobre el valor de mercado de los
instrumentos recomendados, de la
actualizacién de la informacion
disponible sobre el cliente y de la
actualizacion periddica de las
recomendaciones formuladas—. En este
terreno, la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) ha
introducido recientemente los conceptos
de asesoramiento puntual y recurrente,
pero, por el momento, la CE no introduce
dichos conceptos. Cuarto, el
asesoramiento se podria prestar por
Internet.

La informacion a clientes minoristas y
profesionales sobre instrumentos
complejos también podria verse

reforzada. En concreto, para productos
especialmente disefiados para un cliente,
la CE esta pensando en hacer obligatorio
el suministro de la siguiente informacion:
antes de la transaccion, un perfil de la
rentabilidad y el riesgo del producto en
diferentes circunstancias del mercado;
durante la vida del producto, valoracién
independiente trimestral de estos
productos; y para productos
estructurados, informacién trimestral
sobre la evolucién de los activos
subyacentes. Asimismo, la CE podria
proponer que las entidades que
mantengan instrumentos financieros de
clientes informen puntualmente a éstos
de cualquier modificacién sustancial en
la situacién de esos instrumentos. Esta
obligacién podria extenderse a los
clientes que son contrapartes elegibles.
Por tltimo, también podria exigirse que
las entidades informen a los clientes de
criterios de inversion con orientacion
ética o social.

La escueta regulacion sobre los
incentivos (inducements) incluida en la
MiFID podria también ampliarse. En
concreto, podrian introducirse los
siguientes cambios: eliminacién de la
posibilidad de suministro de informacién
resumida ex ante de los incentivos —se
mantendria la informacién detallada—;
obligacién de la informacién ex post,
especialmente cuando previamente sélo
se ha informado de los métodos de
célculo de los incentivos; clarificacion del
criterio de “mejora de la calidad del
servicio al cliente” a la hora de valorar si
el incentivo esta permitido o no —por
ejemplo, considerando el posible
asesoramiento recurrente que le
suministre la entidad al cliente—; y
prohibicién de los incentivos en la gestion
de carteras y en el asesoramiento
independiente.

En el supuesto de suministro de servicios
a clientes no minoristas, la CE también
se estd planteando cambios, que parten
de la evidencia de que la clasificacién
actual de clientes no tiene en cuenta las
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diferencias entre clientes de una misma
categoria en funcién de su mayor o
menor tamafio y de su diferente
experiencia en algunos instrumentos
financieros. Estos cambios podrian
significar una mayor proteccion de las
normas de conducta a las contrapartes
elegibles, por ejemplo, en transacciones
de productos complejos; mayores
restricciones para la aplicacion del
régimen de contraparte elegible, por
ejemplo, a las instituciones financieras
pequefias o no familiarizadas en los
mercados de valores; la eliminacion del
supuesto legal de que los clientes
profesionales tienen siempre experiencia
y conocimientos en la evaluacion de la
idoneidad o conveniencia; y la exclusién
de los ayuntamientos de las categorias de
contrapartes elegibles y clientes
profesionales per se.

La CE considera necesario regular la
responsabilidad civil de las entidades
financieras que prestan servicios de

inversién, lo que podria facilitar las
reclamaciones de dafios por el
incumplimiento de las normas incluidas
en la MiFID, especialmente obligaciones
de informacién, evaluacién de la
idoneidad y conveniencia, ejecucion
optima y gestién de érdenes de clientes.

Sobre la ejecucion optima de 6rdenes, la
reforma podria exigir que los centros de
ejecucién generen informacion sobre la
calidad de dicha ejecucién; que las
entidades mejoren la informacién
suministrada a los clientes —incluidos los
profesionales y las entidades gestoras de
carteras y receptoras y transmisoras de
ordenes— para que les permita comprobar
sila ejecucion de sus 6rdenes es dptima;
que las politicas de ejecucién diferencien
entre tipos de instrumentos, clientes y
ordenes; y que las entidades que crucen
operaciones internamente y que utilicen
so6lo un centro de ejecucién informen y
expliquen cdmo consiguen la ejecucion
optima para sus clientes.

10 MIFID 2: un desafio para las entidades financieras

Sobre la aplicacion o no de las normas
de conducta de la MiFID a la
negociacion por cuenta propia de las
entidades, ha habido mucho debate en
Europa. La CE intentard aclarar que la
citada exencion no se aplicaria si la
entidad que negocia por cuenta propia
presta cualquier otro servicio de
inversién o auxiliar e incluso si sélo
negociara por cuenta propia, la entidad
ejecuta 6rdenes de clientes contra sus
propias posiciones —incluyendo
operaciones casadas entre dos clientes
en las que se interpone dicha entidad-.
La no exencioén supondria la aplicacién
del principio de ejecucién 6ptima a estas
operaciones.

2.4. Requisitos organizativos
de las entidades

Un primer cambio podria producirse en
los requisitos de honorabilidad e
idoneidad exigida a las personas que
efectivamente dirigen el negocio de una




entidad. La CE podria proponer que esos
requisitos fueran cumplidos por todos los
miembros del Consejo de
Administracion, sean ejecutivos o no.
Para evaluar la citada idoneidad, la CE
menciona expresamente la necesidad de
conocer la dedicacién de los consejeros
no ejecutivos.

La CE también considera necesaria una
mayor involucracién del Consejo de
Administracién en el desarrollo de las
funciones de cumplimiento, gestion de
riesgos y auditoria interna. En
concreto, estas funciones deberian poder
informar directamente a dicho 6rganoy
éste deberia aprobar previamente la
sustitucion de los responsables de dichas
funciones —decisién que habria que
notificar al supervisor-. Asimismo, la CE
considera necesaria la participacion
activa de la funcién de cumplimiento en
los procedimientos establecidos por la
entidad para gestionar las reclamaciones
de los clientes. Los resultados de dicha
gestidn, asi como cualquier propuesta de
mejora, deberian ser incluidos en el
informe periédico de la funcién de
cumplimiento.

Con respecto al lanzamiento de
productos y servicios, podrian
introducirse varias modificaciones,
siempre para reforzar la proteccién de los
clientes: las entidades deberian valorar la
adecuacion de los nuevos productos y
servicios a las caracteristicas y
necesidades de los clientes a los que se
seran ofrecidos; la funcién de
cumplimiento deberia reforzar su control
sobre los procedimientos establecidos en
el ambito de las normas de conducta para
asegurar el cumplimiento efectivo de
dichas normas, incluyendo estos aspectos
en sus informes periddicos de
cumplimiento; los riesgos generados por
el lanzamiento de nuevos productos y
servicios deberian ser adecuadamente
gestionados; las entidades tendrian que
revisar periédicamente la distribucién y
el comportamiento de sus productos y
servicios; debe asegurarse de que el

personal de la entidad tiene los
suficientes conocimientos como para
comprender las caracteristicas y los
riesgos de los productos y servicios
ofrecidos; y el Consejo de Administracion
u o6rgano en el que delegue debera
ejercitar un control efectivo sobre el
lanzamiento de nuevos productos y
servicios.

En el &mbito de la gestion de carteras,
la CE esta pensando en exigir a las
entidades gestoras que formalicen y
conserven sus estrategias de inversion
para las carteras de sus clientes —estas
estrategias deberian ser consistentes en
el tiempo—. Asimismo, la alta direccion
de la entidad deberia aprobar y revisar
periédicamente las politicas, los
procedimientos y los sistemas utilizados
para gestionar dichas carteras y controlar
dicha gestion.

Sobre conflictos de interés, la CE
considera que hay normas suficientes,
aunque cree que algunos conceptos clave
deberian ser clarificados: por ejemplo, la
transparencia al cliente tendria que ser
un mecanismo al que recurrir en dltima
instancia, ya que los conflictos hay que
prevenirlos y gestionarlos. La CE pone
como ejemplo de incumplimiento de las
normas sobre conflictos de interés el
establecimiento de incentivos a la red de
ventas por la venta de productos
concretos.

La CE también presta interés a la
segregacion de activos de clientes. En
concreto, podria proponer que resulten
aplicables las normas de proteccién de
activos cuando la propiedad de fondos e
instrumentos financieros ha sido
transferida a una entidad financiera para
cubrir obligaciones de un cliente
minorista. En el caso de clientes
profesionales y contrapartes elegibles, su
posicién no es tan clara, excepto en la
obligacién de informar a esos clientes de
los riesgos de dicha operativa. Asimismo,
en el caso de préstamos de valores
utilizando instrumentos de clientes —con

su consentimiento expreso—, la CE podria
proponer que el prestatario otorgue una
garantia suficiente y que la entidad
prestamista efecttie un riguroso
seguimiento de dicha garantia. Por otro
lado, la obligacion de informar
claramente a los clientes minoristas de
los riesgos del uso de sus instrumentos
financieros, podria extenderse a todas las
categorias de clientes. Por tltimo, en el
caso de sociedades y agencias de valores,
se podria exigir una mayor
diversificacién en la colocacion
instrumental de los fondos de sus clientes
en entidades de crédito.

Con respecto al aseguramiento y la
colocacion de emisiones, la CE se
plantea la necesidad de detallar
requisitos organizativos para las
diferentes fases del proceso de
aseguramiento —contactos preliminares
con los emisores, sindicacion, fijacién del
precio de los valores, etc.—; establecer
reglas para la distribucion de los valores
entre los inversores —criterios de
distribucién, mantenimiento de archivos,
etc.—; y fijar mecanismos para prevenir y
gestionar los conflictos de interés tipicos
de estas operaciones.

2.5. Una mayor convergencia
en la regulacion y supervision

La CE plantea la necesidad de unas
précticas regulatorias y supervisoras mas
homogéneas en la Unién Europea en
diversos ambitos. El primero es en el de
los agentes vinculados. La CE considera
que la posibilidad que ahora existe de que
los agentes manejen dinero e
instrumentos financieros de los clientes
deberia ser eliminada. Asimismo, los
agentes vinculados establecidos en otra
jurisdiccién deberian ser tratados como
una sucursal, aunque le entidad
financiera ya opere en dicha jurisdiccion
a través de una sucursal. Por ultimo,
tendria que ser obligatoria la
comunicacion de la identidad de los
agentes vinculados a las autoridades del
pais de acogida, cuando una entidad
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financiera quiera prestar servicios de
inversién a través de un agente.

La actual discrepancia entre paises en lo
relativo a grabacion de drdenes de
clientes —por teléfono y comunicaciones
electrénicas— también deberia
desaparecer, segtin la CE. La grabacién
podria ser obligatoria para los servicios
de recepcién y transmision de érdenes,
de ejecucién de dichas drdenes y de
negociacion por cuenta propia sobre
todos los instrumentos financieros. Esta
obligacién podria extenderse a la gestién
discrecional de carteras.

La homogenizacion también deberia
llegar a las facultades de supervision y
sancion de las autoridades, en ambos
casos, acercandolas a las de los paises
mas exigentes. De esta forma, la CE
considera que la aplicacién practica de las
medidas legales se reforzaria y que el
actual arbitraje regulatorio disminuiria
sustancialmente. Cabe destacar la
mencién que hace la CE a mecanismos de
denuncias anénimas para facilitar la
comunicacion de incumplimientos a las
autoridades, pudiéndose, cuando

proceda, reducir o no aplicar sanciones a
los denunciantes.

El refuerzo de las facultades de
supervision podria llegar a habilitar a la
CE para que pueda prohibir la prestacién
de servicios o actividades de inversién en
ciertos instrumentos financieros. El
proceso de prohibicién podria
desencadenarse ante preocupaciones
significativas por la proteccién del
inversor o cuando un producto o actividad
amenace el funcionamiento y la
integridad de los mercados o la estabilidad
de todo o parte del sistema financiero. Por
otra parte, los reguladores nacionales
podrian prohibir temporalmente o
restringir la comercializacién o
distribucién de un producto por una o mas
entidades financieras o la provision de un
servicio o actividad, ante amenazas serias
ala estabilidad financiera de un pais o de
la Unién Europea —esta disposicion podria
afectar a derivados OTC que deban
liquidarse, por el riesgo sistémico que
suponen, en camaras de contrapartida
central y ninguna ofrezca ese servicio
para esos derivados—. La CE también
considera que deberia haber un
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mecanismo europeo para que pueda
acordarse dicha prohibicién, si una
autoridad nacional no adopta esa medida.

La CE dedica un apartado especial al
refuerzo de la supervision de las
posiciones en derivados. En concreto, las
autoridades deben tener facultades para
exigir toda la informacién necesaria sobre
dichas posiciones —incluido su objetivo—,
asi como para reducir su tamafio —por
razones de funcionamiento de los
mercados, proteccion del inversor o
integridad del mercado-y para establecer
limites ex ante a dichas posiciones.

La CE también piensa que la crisis
financiera ha hecho necesario reforzar los
requisitos de acceso al mercado
europeo de entidades financieras y
mercados de terceros paises. El objetivo
seria garantizar el acceso a las entidades 'y
los mercados con una regulacién
equivalente a la europea, especialmente
en lo referente a proteccién al inversor, es
decir —requisitos de informacién,
conveniencia e idoneidad, ejecucion
optima, gestion de érdenes y segregacion
de activos de clientes—.
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3.1. Introduccion

La reforma de la MiFID también va a
extenderse al funcionamiento de los
mercados de instrumentos financieros.
La MiFID esta muy centrada en los
mercados de acciones y, dentro de dichos
mercados, en los secundarios oficiales.
Segun la CE, el desarrollo de férmulas
alternativas de negociacion, los avances
tecnoldgicos en este campo y la necesidad
de canalizar més operativa over-the-
counter (OTC) a centros de ejecucion
multilaterales, hacen necesaria la
reforma de la Directiva. Mas
concretamente, la reforma supondra la
adaptacién a los nuevos desarrollos en los
mercados de instrumentos financieros,
ampliando la definicién de admisién a
negociacion y las categorias de centros de
ejecucion de érdenes; regulando los
sistemas internos de cruce de 6rdenes de
clientes; procurando la estandarizacién y
compensacion multilateral de los
derivados OTC; regulando la negociaciéon
algoritmica; flexibilizando la regulacion
de los internalizadores sistematicos;
reduciendo la diferencia de trato entre
mercados secundarios organizados y
MTF; y favoreciendo la creacién de
mercados especializados para pequefias y
medianas empresas.

Asimismo, la CE considera necesario
incrementar la transparencia anterior y
posterior a la negociacién, tanto en los
mercados de acciones como en los de
otros instrumentos, facilitando la
consolidacién de los datos suministrados
por los mercados —mejorando su calidad,
consistencia e integracién—, algo
fundamental en un entorno de ejecucion
de érdenes mas fragmentado y con mayor
competencia entre operadores, justo el
objetivo que buscaba la MiFID. La

reforma también supondra un mayor
control de los mercados de derivados
sobre materias primas y una mejora de
las comunicaciones de transacciones a las
autoridades.

La reforma buscard también un refuerzo
de la proteccion del inversor y de la
supervision de dichos mercados. Si todos
estos cambios van adelante, la CE
considera que los mercados seran mas
eficientes y liquidos.

3.2. Nuevos desarrollos en los
mercados de instrumentos
financieros

Como cada vez hay mas instrumentos
admitidos a negociaciéon en MTF y otros
sistemas organizados de negociacion
—multilaterales o bilaterales— diferentes de
los definidas en la MiFID, la CE sugiere
ampliar la definiciéon del concepto de
admision a negociacion, —para incluir
las decisiones tomadas por dichos
sistemas—y las categorias de centros de
ejecucion de ordenes incluidos en la
Directiva —mercados secundarios oficiales,
MTF e internalizadores sistematicos—.
Esto supone que la gestién de los nuevos
sistemas organizados de negociacion
incluidos en la MiFID sera un servicio de
inversion y su prestacion estara sujeta a
autorizacién administrativa.

La CE da algunos ejemplos de los nuevos
sistemas de ejecucion que quedarian
regulados por la MiFID: sistemas de
ejecucién de érdenes —incluidas las
electronicas— de terceros y de 6rdenes
entre sociedades de valores —es decir,
intermediarios que pueden operar por
cuenta propia—. Quedarian excluidos los
sistemas o herramientas usados para
canalizar o ejecutar 6rdenes en un centro
de negociacién externo y la negociacion
OTC pura —definida por la CE como una
negociacién bilateral ad hoc y no bajo
cualquier modalidad organizada—. Estas
nuevas plataformas tendran que publicar
requisitos claros de acceso; deberan tener
operativos sistemas que permitan la
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identificacion de practicas de abuso de
mercado; tendran que tener implantados
planes y procedimientos de contingencia;
etc.

La CE también expone la mayor presencia
de sistemas internos de cruce de
ordenes de clientes en todo tipo de
instrumentos financieros —en ocasiones,
con la posibilidad de que la entidad que
gestiona el sistema dé contrapartida a
esas 6rdenes—. Estos sistemas hibridos
—entre un MTF y la asistencia en la
ejecucién de 6rdenes de clientes— tienen
el inconveniente, segin la CE, de no estar
regulados como mercados, a menos que
sean un MTF. Por todo ello, 1a CE
clarificara si, en el caso de que las
ordenes no sean introducidas
exclusivamente en el sistema por su
operador, dicho sistema debe ser
considerado un MTF. Asimismo, si el
intermediario financiero ejecuta érdenes
de clientes contra su cartera propia en un
sistema interno de cruce de érdenes,
deberia ser aplicable la regulacion de los
internalizadores sistematicos. La CE
reconoce que habra que aplicar con
flexibilidad a estos sistemas los requisitos
de difusién de informacién sobre
transacciones —debiendo especificar las
transacciones ejecutadas en el sistema—y
de transparencia tras la negociacion
—informacién agregada al final de cada
dia sobre el nimero, valor y volumen de
operaciones ejecutadas en el sistema-.

En los tltimos afios hay una fuerte
presion para mejorar la transparencia,
estabilidad y supervision de los
mercados de derivados OTC. Esto pasa
por una mayor negociacion de derivados
OTC estandarizados en mercados o
plataformas electronicas. La CE
considera que habria que exigir que los
derivados susceptibles de ser
compensados centralizadamente y que
sean suficientemente liquidos, sean
negociados en mercados secundarios
oficiales, en MTF o en una categoria
especifica de sistemas organizados de
negociacién. Se antoja una tarea ardua.



Otro tema candente es el de la
negociacion algoritmica, entendida
como el uso de software para introducir
ordenes de compra y venta de valores,
decidiendo el algoritmo informatico los
aspectos fundamentales de la orden:
precio, volumen y momento de la
ejecucién. Dentro del amplio debate
sobre los efectos de este tipo de
negociacion sobre la liquidez de los
valores y la volatilidad de los mercados,
la CE considera que parece indudable que
la negociacion algoritmica puede impedir
el funcionamiento ordenado de los
mercados en determinadas
circunstancias —lanzamiento de
numerosas ordenes—, si el intermediario
que usa estos algoritmos tiene acceso
directo al mercado o accede a través de
otro intermediario. Por ello, 1a CE
propondria definir en la Directiva el
concepto de negociacion algoritmica,
siendo la negociacién de alta frecuencia
una subcategoria de la anterior;
considerar a las entidades involucradas
en la negociacién de alta frecuencia que
superen ciertos niveles cuantitativos
como entidades de servicios de inversion,
sujetas a autorizacion y supervision
administrativa; y reforzar algunos
requisitos organizativos para estos
operadores —controles de riesgo muy
estrictos, comunicacién a su supervisor
del algoritmo que estén utilizando, etc.—.
Por otro lado, se podria exigir a estas
entidades que se comprometan, si un
operador ejecuta un niimero significativo
de transacciones sobre un instrumento, a
seguir suministrando liquidez en ese
instrumento como si fueran creadores de
mercado. Ademas, deberian mantener
las érdenes vivas durante un periodo
minimo de tiempo antes de su
cancelacion.

La CE también ha analizado la eficacia de
laregulacion de los internalizadores
sistematicos introducidos en la MiFID.
Dado el escaso nimero de operadores
registrados, considera que es precisa una
modificacion de su régimen legal. Entre
otras medidas, la CE menciona la
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obligacién para dichos operadores de
mantener cotizaciones de compra y
venta, asi como un minimo tamario de su
cotizacién. Asimismo, si un
internalizador sistematico hace uso de la
exencién de la obligacion de identificarse
en la informacién difundida tras la
negociacion, tendra que publicar
mensualmente informacién sobre dicha
negociacion. No queda claro que con esta
reforma se vaya a revitalizar esta figura.

La diferencia de trato entre mercados
secundarios organizados y MTF
también ha sido estudiada por la CE. Su
conclusion es que deberian alinearse los
requisitos organizativos de los MTF con
los de los mercados secundarios
organizados y, asi, negocios similares
deberian estar sujetos a unos requisitos
organizativos y una supervision
equivalentes. Asimismo, los centros de
ejecucién que negocien los mismos
instrumentos financieros deberian
reforzar su cooperacion e intercambio de
informacion para poder identificar y
evitar practicas irregulares, entre ellas de
abuso de mercado, que pueden tener
lugar al negociarse en diferentes centros.
En este apartado se plantea la necesidad
de coordinar, desde un punto de vista
organizativo y tecnoldgico, la suspension
de cotizacién en mercados organizados,
MTF, internalizadores, etc.

La crisis de financiacién que viven las
economias europeas ha inducido ala CE
a considerar que los mercados
secundarios organizados y MTF deberian
poder crear mercados especializados
para pequefias y medianas empresas.
Para facilitar la creacién de estos
mercados, se introduciran en la Directiva
unos requisitos tanto para los operadores
de dichos mercados -requisitos
organizativos y técnicos, compensacién y
liquidacién de las 6rdenes, sistemas de
supervision, requisitos de transparencia
anterior y posterior a la negociacion,

etc.- como para las empresas que coticen
—condiciones de admisién, informe anual
auditado, etc.—.

3.3. Mds transparencia
anterior y posterior a la
negociacion

Con respecto a los mercados de
acciones, las obligaciones de
transparencia anterior a la
negociacidn, aplicables a mercados
secundarios organizados, MTF e
internalizadores sistematicos, se refieren
ala publicacién, en tiempo real, de
precios y 6rdenes corrientes. El desarrollo
de la negociacién electrénica ha
favorecido la aparicion de libros de
negociacién y 6rdenes “oscuras” —
ordenes electrdnicas ejecutadas
automaticamente o negociacioén
algoritmica- sin transparencia previa a la
negociacién— mas alla del régimen
razonable de exenciones a las
obligaciones de transparencia —
bésicamente, para evitar informacién
engafiosa o poco ttil para la formacion
de precios—. La CE considera necesario
aplicar coherente y consistentemente
dichas exenciones y dar un papel a
ESMA en su seguimiento para asi
conseguir una aplicaciéon homogénea en
todos los paises. Asimismo, la CE
precisara que una indicacién de interés
que contenga la informacion necesaria
para cruzarse en el mercado debera ser
tratada como un orden, a efectos de las
obligaciones de transparencia anteriores
a la negociacién, y que las partes no
ejecutadas de una orden de gran tamafio
dejaran de ser “oscuras”, sino se llega a
los umbrales que permiten la exencién de
las obligaciones de informacién.

La transparencia posterior a la
negociacion, en los mercados de acciones,
se refiere a la obligacién de difundir
informacién de caracter publico cada vez
que se concluya una transaccién. En ese
punto, la CE recoge la preocupacién
expresada por participantes en los
mercados sobre el momento de dicha
publicacién, especialmente en el caso de
grandes 6rdenes sobre acciones poco
liquidas, y propondra una reduccién de los
plazos para la publicacién de la
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informacion requerida en todos los tipos
de transacciones.

Otra intencién de la CE es ampliar, con
las peculiaridades necesarias, el régimen
de transparencia aplicable a las acciones
a otros instrumentos similares a las
mismas —certificados de titulos
depositados en custodia, fondos
cotizados y otros certificados emitidos
por empresas— admitidos a negociacion
en mercados secundarios organizados.
También parece necesario, segun la CE,
extender dicho régimen de transparencia
alas acciones admitidas a negociacion
solo en un MTF o en un sistema
organizado de negociacion.

Con respecto a los mercados de
instrumentos diferentes a las
acciones, tradicionalmente mas opacos,
la CE también considera necesario
establecer un régimen de transparencia
previa y posterior a la ejecucién de una
orden en un mercado secundario
organizado, MTF, sistemas organizados
de negociacién u OTC, diferenciando los
requisitos en funcién de la clase y el tipo
de activo. Estos requisitos se aplicarian a:
bonos y productos estructurados con
folleto o admitidos a negociacion en un
mercado secundario organizado o MTF, y
derivados que pueden ser compensados
centralizadamente. La transparencia
previa se concretaria en la obligacién de
difundir de forma continua la
informacion publica relevante sobre
precios y volimenes. Para operaciones
OTGC, las cotizaciones ofrecidas por una
entidad deberian reflejar valores actuales
de mercado - instrumentos similares
negociados en mercados secundarios
organizados, MTF o sistemas
organizados de negociacion- y deberian
obligar a la entidad para érdenes de
determinado tamafio. La Directiva
también estableceria los umbrales 'y
plazos para la publicacién de la
informacion posterior a la ejecucion
—precio, volumen, hora de la negociacion,
etc.—, en funcién de la clase y del tipo de
instrumento.



También sobre las operaciones OTC, la
CE considera necesario una mejor
informacion posterior a la ejecucién —en
la actualidad, estan sujetas, ademas, a las
normas sobre conflictos de interés y
normas de conducta de la MiFID-.

3.4. Mayor calidad,
consistencia e integracion de
los datos

Aunque la consolidacion de datos se
refiere basicamente a los mercados de
acciones, al ampliarse las obligaciones de
transparencia posterior a la ejecucién a
instrumentos financieros diferentes de
las acciones, la CE considera que, con las
necesarias adaptaciones, la citada
consolidacion también debe ampliarse
a los mercados de instrumentos
diferentes de las acciones.

Un primer grupo de medidas propuestas
por la CE se refiere a la mejora de la
calidad de los datos de base y a la
consistencia del formato en el que se
suministran. Esto pasa por exigir a todas
las entidades que ejecutan transacciones
que difundan la informacién ptblica
relativa a la negociacion a través de un
“acuerdo de publicacion autorizado” (APA).
Un APA puede ser un mercado, un MTF, un
sistema organizado de negociacién u otra
entidad; tiene que ser autorizado por una
autoridad competente nacional; y debe
permitir una mejora de la calidad y del
formato de la informacién sobre la
negociacion —debe asegurar un alto nivel
de seguridad de los datos, un acceso rapido,
a un coste razonable y sin discriminaciones,
una identificacion &gil de los errores en los
informes, y una gestion adecuada de los
conflictos de interés—.

Otro tema que preocupa a la CE es el
coste de la informacién posterior a la
negociacion para los inversores. La CE
considera que la informacién anterior y
posterior a la negociacién debe ser
vendida de forma desagregada; que los
datos han de estar disponibles
gratuitamente cuando hayan
transcurrido 15 minutos desde su
publicacioén inicial; y que la Directiva
debe precisar qué se considera un coste
“razonable” para la difusién de los datos.

Por tltimo, la CE considera necesario
desarrollar un sistema consolidado
europeo para la difusién de la informacion
basica de las transacciones en los
mercados. De esta forma, los participantes
en los mercados tendrian un inico punto
de acceso a la informacién posterior a la
negociaciéon de un instrumento —en
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diferentes centros de ejecuciéon y OTC-en
Europa. Los detalles de este sistema
consolidado dependeran de la opcién que
se elija para dicho sistema: podria ser un
Unico operador, sin &nimo de lucroy
establecido y nombrado por una decisién
legal -modelo norteamericano—, que
recibiria, en un formato preestablecido, los
datos de plataformas y APA, y los
difundiria, tras la consolidacién, en una
forma no discriminatoria y a un coste
razonable; podria ser un tinico operador
comercial, elegido por concurso ptblico
por la CE; y podria haber varios
proveedores autorizados que competirian,
cumpliendo una serie de requisitos. Este
formato consolidado, segtin la CE, no
alcanzaria, por el momento, a los datos
anteriores a la ejecucion.

3.5. Mayor control de los
mercados de derivados sobre
materias primas

Los supervisores obtienen informacién
sobre las posiciones en los derivados
sobre materias primas de diferente
forma. Por otro lado, el detalle de la
informacion disponible no permite a los
supervisores tener un cuadro objetivo y
completo de las actividades de los
diferentes tipos de intermediarios
—financieros y comerciales—. Por tanto, la
CE considera necesario establecer un
informe obligatorio de posiciones por
categorias de intermediarios y para los
contratos negociados en todos los centros
de ejecucién organizados europeos que
admitan a negociacion dichos derivados.
Hay varias alternativas para estos
informes: que se refieran a entidades
financieras obligadas a informar de los
clientes en cuyo nombre operan,
incluyendo, si la regulacion lo requiere,
los clientes finales —los operadores
comerciales serian los que no son
entidades financieras reguladas-; que las
posiciones se distingan en funcién de su
clasificacion contable como de cobertura
0 no; y que sean una combinacion de las
dos citadas —recogiendo el tipo de cliente
y el objeto de la transaccion-.

La CE considera que la experiencia
norteamericana obliga a modificar la
Directiva para requerir a los mercados
secundarios organizados, MTF y sistemas
organizados de negociacién que disefien
contratos de derivados sobre materias
primas, que sean susceptibles de ser
admitidos a negociacion y que puedan ser
compensados fisicamente en una forma
que se asegure la convergencia entre los
precios al contado y los de los futuros.

La MiFID permite una serie de
exenciones en su ambito de aplicacion
—negociacién por cuenta propia o
suministro de otros servicios de
inversion, relativos a derivados sobre
materias primas, siempre que se presten
de forma auxiliar a otro negocio principal
y no se trate de una filial de un grupo
financiero—, pero, segin algunos
reguladores, la no aplicacion de la
Directiva, cuando en estos mercados
participan clientes no sofisticados, no
deja de plantear riesgos. Por tanto, la CE
considera que hay que restringir y
limitar el régimen de exenciones
establecido en la MiFID.

Segun la CE, una mayor transparencia
de los mercados con los reguladores, con
respecto a transacciones de miembros
no regulados, ayudara a identificar la
aparicién de cualquier riesgo sistémico y
a combatir el abuso de mercado. En el
caso de operativa OTC, la CE también
propondré que una entidad no financiera
pueda ser obligada a informar sobre sus
transacciones a un almacén o repositorio
especializado, si el tamafio de sus
posiciones en derivados supera cierto
umbral.

Si se cumplen ciertos requisitos, un
contrato de derivados sobre materias
primas OTC que pueda ser liquidado
fisicamente, puede ser considerado como
un instrumento financiero. Sila
entrega fisica tiene lugar después de mas
de dos dias de negociacion o después del
periodo generalmente aceptado en el
mercado como de entrega estandar,
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estamos ante un instrumento financiero,
si se cumplen los requisitos siguientes:
que se negocie o sea equivalente a un
contrato que se negocie en un mercado
secundario organizado, MTF o similar;
que sea compensado por una camara de
contrapartida central o esté sujeto al
pago de margenes; y que sea un contrato
estandarizado en términos de precio,
lote, fecha de entrega, etc. Pues bien, la
CE considera que podria eliminarse el
segundo de los requisitos mencionados
para ser considerado otro instrumento
financiero.

Por ultimo, la MiFID no clasifica los
derechos de emision como
instrumentos financieros, pero los
derivados sobre dichos derechos si son
considerados como instrumentos
financieros, al igual que los derivados
sobre materias primas. Esta
contradiccion va a ser analizada por la CE
y, por el momento, no propondra nada
concreto.

3.6. Nuevos requisitos en las
comunicaciones de
transacciones a las autoridades

Para asegurar que las comunicaciones de
transacciones recogen todas las
relevantes para la Directiva de Abuso de
Mercado, hay que introducir en el ambito
de dichas comunicaciones los
siguientes cambios: ampliacion a todas
las transacciones en instrumentos
financieros que estén admitidos a
negociacién o sean negociados en un
MTF o en un sistema organizado de
negociacién, o que estén relacionados
con el riesgo de crédito del emisor de esos
instrumentos; aplicacién de la norma a
todos los instrumentos financieros cuyo
valor esté correlacionado con el valor de
un instrumento financiero negociado en
un mercado secundario organizado, MTF
o sistema organizado de negociacion;
ampliacion de las comunicaciones a los
certificados de titulos depositados en
custodia relacionados con un
instrumento financiero admitido a



negociacion o negociado en un mercado
secundario organizado, MTF o sistema
organizado de negociacién; ampliacién a
los derivados sobre materias primas que
no estén admitidos a negociacién o se
negocien en mercados secundarios
organizados, MTF o sistemas
organizados de negociacion; acceso, en
las comunicaciones, a empresas no
autorizadas como entidades financieras,
por parte de los mercados secundarios
organizados, MTF y sistemas organizados
de negociacion; y almacenamiento de los
datos relativos a las transacciones, por los
mercados secundarios organizados, MTF
y sistemas organizados de negociacion,
en una forma accesible para los
supervisores durante un periodo minimo
de cinco afios.

Con respecto al contenido de las
comunicaciones, también son necesarios
algunos cambios: aclaracién de que, a
efectos de dichas comunicaciones, éstas
incluyen cualquier acuerdo concluido con
una contraparte para comprar o vender
uno o mas instrumentos financieros;
obligacion, para las entidades receptoras
y transmisoras de 6rdenes y, en general,
de todas aquellas que no ejecutan dichas
ordenes, de comunicar los detalles de
dichas drdenes a la entidad que
intermedie en la ejecucion —que ejecute la
orden o esté mas proxima en la cadena de
ejecucién-; inclusion en los informes de
un “identificador” del cliente final -el que
ha tomado la decisién de inversion-, a
través de la cadena de transmisién de
ordenes hasta su ejecucion final,
establecimiento de un formato y
contenido comtin europeo para estas
comunicaciones, incluyendo el modelo de

comunicacidn, la identificacion del
instrumento negociado, fecha y hora,
precio al que tuvo lugar la transaccion,
identificacion de las partes que informan,
identificacién del cliente, formato técnico
de la transmision, forma de transmisién,
etc.

Los canales de transmision de la
informacion plantean, segtin la CE,
algunos problemas. El primero aparece
cuando las entidades financieras tienen
que comunicar informacion a varias
autoridades y éstas tienen que
intercambiar dicha informacién. Sobre
este punto, la CE considera que hay que
hacer posible el envio de las
comunicaciones a un repositorio
europeo, al que podran acceder las
autoridades competentes. Otro problema
se refiere a la escasa regulacion de las
entidades no financieras que actian
como canales de transmision de
informacion. La CE propondra que las
entidades que informen en nombre de las
empresas de servicios de inversion sean
autorizadas como “mecanismos de

transmision de informacion autorizados”.

Por tltimo, las nuevas obligaciones de
transparencia sobre la negociacién en
derivados podrian conducir a un
solapamiento de obligaciones para las
entidades financieras. La CE propondra
la exoneracion de las obligaciones de
transmision de informacién sobre
operaciones de derivados OTC
establecidas en la MiFID a las entidades
financieras que ya hayan comunicado
dicha informacion a un almacén de
transacciones o autoridad competente,
siguiendo las obligaciones recientemente
acordadas.
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4. Algunas consecuencias de la
reforma




4.1. Medidas de proteccion del
inversor

4.1.1. Mds MiFID o una mayor
proteccion del inversor

Las entidades deben asumir que el
paradigma regulatorio en el que se van a
mover es el de una mayor proteccién del
inversor y, en general, de los clientes. La
reforma de la MiFID va a suponer la
ampliacién de los instrumentos
financieros sometidos a la Directiva
—productos estructurados—; la
eliminacion o, al menos, restriccién del
concepto de “sélo ejecucion”; el
endurecimiento de los criterios para la
consideracién de un instrumento como
no complejos; una mayor proteccién a
los clientes no minoristas; la aplicacién
del principio de ejecucién éptima a un
gran numero de operaciones de
negociacion por cuenta propia; un
mayor énfasis en la prevencion y gestion
de conflictos de interés —la
transparencia con el cliente sobre un
conflicto no entraria en esas dos
categorias—; un refuerzo de las normas
de proteccidn de activos de clientes; etc.

Este escenario regulatorio supondra,
entre otras medidas, la revisién de la
politica de clasificacion de clientes; la
evaluacidn, en mas ocasiones, de la
conveniencia de servicios e instrumentos
al perfil de cada cliente; la bisqueda de la
ejecucion optima para mas 6rdenes de
clientes; la modificacion de practicas de
retribucion variable a la red por
comercializacién de productos concretos;

y la revision de la politica de proteccién
de activos de clientes.

Ante este escenario caben, basicamente,
dos alternativas. La primera, defensiva,
que consistiria en un cumplimiento formal
y de minimos. Esta reaccién supondria
asumir un indudable riesgo regulatorio, ya
que el supervisor esta interpretando las
normas de diferente forma. La segunda
seria mas proactiva, considerando que la
Directiva establece como norma un
conjunto de buenas practicas, que
cualquier entidad prestadora de servicios
financieros deberia tener incluidas en sus
procesos y procedimientos de gestion
comercial y relacion con la clientela, asi
como en su estructura organizativa e
infraestructura tecnoldgica. Por ejemplo,
este segundo tipo de entidades, en el
lanzamiento de nuevos productos y
servicios, valoraria su adecuacion a las
caracteristicas y necesidades de los clientes
alos que se seran ofrecidos y gestionarian
adecuadamente los riesgos generados por
dicho lanzamiento. Asimismo, esas
entidades revisarian periédicamente la
distribucién y el comportamiento de sus
productos y servicios, y se asegurarian de
que el personal de la entidad tenga los
suficientes conocimientos como para
comprender las caracteristicas y los riesgos
de los productos y servicios ofrecidos.
Estos son ejemplos de politicas que
deberian estar incluidas en cualquier
modelo de negocio que esté orientado al
cliente —es decir, generando un
rendimiento satisfactorio para la entidad y
satisfaciendo las necesidades y
expectativas del cliente- y que pueden
estar regulados en la nueva MiFID.

4.1.2. Mds asesoramiento y menos
comercializacion

El servicio de asesoramiento en materia
de inversién fue una novedad de la MiFID

y ha sido uno de sus aspectos mas
controvertidos. El propio concepto de
asesoramiento, y sus diferencias con la
comercializacién de instrumentos
financieros, ha suscitado dudas. Tras
diversas interpretaciones de los
supervisores, hay consenso en considerar
que para que exista asesoramiento deben
cumplirse los siguientes requisitos: debe
haber una recomendacion, es decir, no
una informacién o explicacion de las
caracteristicas de un servicio o
instrumento financiero; debe ser
personalizada, es decir, ha de tener en
cuenta las circunstancias personales del
cliente y debe presentarse como idénea
para él; tiene que referirse a una o mas
operaciones relativas a instrumentos
financieros concretos; y debe formularse
al cliente a través de medios
“personalizados”. Frecuentemente, estos
criterios no son absolutamente claros, por
lo que hay que estar atentos a las
interpretaciones de los supervisores.

Un primer aspecto que plantea la reforma
es laindependencia del asesoramiento,
cuestion que la MiFID no abordé con
claridad. ;Puede haber un asesoramiento
objetivo y orientado al mejor interés del
cliente cuando una entidad financiera,
que generay comercializa sus propios
instrumentos financieros, al mismo
tiempo, asesora? ;O cuando la entidad
asesora percibe retrocesiones por la
recomendacion de productos concretos
desarrollados por otras entidades? La CE
pretende clarificar esta situacién en la
reforma de la MiFID y se esta planteando
que las entidades financieras tengan que
informar al inversor acerca de si su
asesoramiento es independiente o no. Si
es independiente, la entidad deberia
valorar un nimero suficientemente
amplio de instrumentos disponibles en el
mercado —de diferentes proveedores—y
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no serian admisibles los incentivos
cobrados de dichos proveedores.

Habrd que ver cdmo se precisa esta
disposicién, ya que se plantean varios
interrogantes. ¢Como se definira el
umbral para determinar que se esta
valorando un ntimero suficientemente
amplio de instrumentos o de
proveedores? ¢Sera necesario considerar
un nimero suficientemente amplio de
cada uno de los instrumentos
financieros sobre los que girara el
asesoramiento o bastard con tener en
cuenta una amplia gama de algiin
instrumento —por ejemplo, fondos de
inversién-? ;Se podran percibir
incentivos de terceros bajo la condicién
de ser abonados a los clientes?

La posible exclusion de retrocesiones
obligaria a establecer unos honorarios

explicitos por la prestacion del servicio de
asesoramiento, hecho que en algunos
paises, como Espafia, no es frecuente y
cuya implantacion, en general, se
considera poco viable.

Las entidades financieras espafiolas
tienen varias alternativas ante esta
norma: primera, considerar que su
asesoramiento no es independiente, lo
cual tiene un indudable coste
reputacional; segunda, considerar que no
asesora, sino que siempre comercializa,
lo que va a en contra de las
interpretaciones del supervisor espafiol;
y tercera, cobrar explicitamente por ese
servicio, al igual que puede cobrarse por
la gestién de una cartera.

Un segundo tema que ha suscitado mucho
debate es el del seguimiento de las
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recomendaciones, especialmente
después de algunas sentencias judiciales.
La CE propone varias medidas —por
ejemplo, remisién al cliente de informacion
sobre el valor de mercado de los
instrumentos recomendados y
actualizacion periddica de las
recomendaciones formuladas- que parecen
complementarias, pero que responden a
dos conceptos de asesoramiento diferentes
y que la CNMV si ha sabido diferenciar: el
asesoramiento recurrente —o un mandato
de asesoramiento-y el no recurrente (una
especie de venta asesorada). Es
recomendable que las entidades incluyan
estas alternativas dentro de sus politicas y
procesos de asesoramiento e intenten
explicitar contractualmente el tipo de
servicio que se estd suministrando
—aunque los contratos no sean necesarios
legalmente—. Los procedimientos para la
evaluacion de la idoneidad del servicio
para los clientes también deberian tener en
cuenta las diferencias entre dichos
servicios.

¢Cuél es el futuro del asesoramiento?
Parece irse definiendo un futuro en el
que las entidades deberan diferenciar
perfectamente entre asesoramiento y
comercializacién, y en el que el &mbito
del asesoramiento deberd incrementarse
progresivamente, pero no sélo por una
presién regulatoria, sino porque asi lo
exigen los modelos de negocio basados
en un mejor conocimiento del cliente.

Con unas adecuadas inversiones en
tecnologia y recursos humanos se podra
procesar eficientemente la abundante
informacién que las entidades tienen
sobre los clientes y, asi, las
recomendaciones siempre se basaran en
sus circunstancias personales. Las
politicas de asesoramiento deberan ir
acompafiadas de unos criterios estrictos a
la hora de perfilar los riesgos de algunos
productos, especialmente para
determinados colectivos de clientes,
llegando incluso a la imposibilidad de
que esos productos sean asesorados a
dichos colectivos y al establecimiento de



limitaciones, en funcién del grado de
complejidad y riesgo de los productos, a
la prestacion de dicho servicio a ciertas
oficinas bancarias. En el futuro, el
asesoramiento deberia realizarse en el
canal de distribucion que elija el cliente,
incluido Internet.

En el plano juridico, es recomendable que
las entidades intenten formalizar un
contrato especifico de asesoramiento con
los clientes por el que ambas partes
quieren y reconocen su prestacion.

4.1.3. Mayor transparencia en
fijacion del precio de los servicios
La regulacion de los incentivos
(inducements) pretende, entre otras
cosas, afladir transparencia en la relacién
econdmica entre la entidad y el cliente. El
cambio de la MiFID puede llevar a la
prohibicién de los incentivos en la gestién
de carteras y en el asesoramiento
independiente. Esto obligaria a las
entidades a fijar con claridad el precio
que cobrar por sus servicios a sus clientes,
sabiendo que no van a existir vias para
compensar un menor precio.

4.1.4. La necesidad de gestionar
eficientemente la relacion con los
clientes

Las obligaciones de informacion a clientes
se veran reforzadas con la reforma de la
Directiva —por ejemplo, sobre productos
complejos disefiados especialmente para
un cliente; sobre cualquier modificacién
sustancial en la situaciéon de los
instrumentos mantenidos en una entidad;
sobre criterios de inversion con
orientacion ética o social; sobre la
ejecucion de o6rdenes de clientes, incluidos
los profesionales y las entidades gestoras
de carteras y receptoras y transmisoras de
ordenes; etc—. También se refuerzan las
obligaciones de informacién a los
supervisores, por ejemplo, sobre las
posiciones en derivados de clientes
—incluido su objetivo-.

Estas mayores obligaciones, y su
consiguiente coste, obligardn a las

entidades a valorar, con la maxima
precision posible, el coste de la prestacion
de determinados servicios y su
repercusion los clientes, con un enfoque lo
mas individualizado posible. En los casos
en que no resulte rentable la prestacion de
dichos servicios, habra que plantearse su
subcontratacion u otra alternativa.

4.1.5. Un refuerzo del gobierno
corporativo

MiFID 2 va a suponer también un
refuerzo del papel de los consejos de
administracion en el control de
determinados procesos comerciales
como, por ejemplo, el lanzamiento de
nuevos productos y servicios. La alta
direccion de las entidades también tendra
mas responsabilidades en el control de
las politicas, los procedimientos y los
sistemas utilizados para la gestion de
carteras.

En general, la funcién de cumplimiento
normativo debera reforzar su control
sobre los procedimientos establecidos en
el ambito de las normas de conducta para
asegurar el cumplimiento efectivo de
dichas normas, incluyendo estos aspectos
en sus informes periddicos de
cumplimiento.

4.2. Medidas sobre los
mercados

4.2.1. Objetivos de la reforma

La MiFID, segtin la CE y algunos
analistas, ha incrementado la
competencia entre centros de ejecucion,
ha reducido los costes de la negociacién y
ha mejorado la eficiencia de la
negociacién de las acciones mas liquidas.
Sin embargo, también ha generado un
incremento de la opacidad y de la
fragmentacién de la negociacién,
amplidndose las diferencias entre la
negociacién de las acciones liquidas y la
de otras acciones (midcaps y acciones de
PYME).

Por otra parte, en los ultimos afios se
esta produciendo un cambio

significativo en la estructura de la
negociacién de los instrumentos
financieros en Europa: menos del 50%
de la negociacion se realiza en mercados
regulados, menos del 10 % en MTF, un
2% en internalizadores sistematicos,
algo mas del 5% en MTF con érdenes
oscuras y un 35% es negociacién OTC.
Esta estructura de mercado plantea
desafios relevantes, ya que una parte
muy significativa de la negociacion es
bilateral, ad hoc, menos supervisada, sin
transparencia previa y posterior, y sin
reglas sobre el acceso al sistema de
ejecucion y sobre su propio
funcionamiento.

En este contexto, la reforma de la MiFID,
en el ambito de los mercados, tiene
varios objetivos. En primer lugar, dar
una respuesta regulatoria a los retos
planteados por nuevos mecanismos de
negociacién, especialmente dentro de
los bancos, y nuevos desarrollos
tecnoldgicos, que han hecho posible la
negociacién algoritmica —incluida la
negociacién de alta frecuencia-. De esta
forma, se minimizan los posibles
arbitrajes regulatorios entre centros de
ejecucion y entidades financieras. En
segundo lugar, cumplir con el mandato
del G20 para solucionar los problemas
planteados por actividades financieras
poco transparentes y poco reguladas,
como es la negociacién OTC. Un tercer
objetivo es la mejora de la supervisién y
la transparencia de los mercados de
derivados de materias primasy, asi,
conseguir un funcionamiento mas
eficiente de estos mercados,
especialmente cuando se usan para
cobertura de riesgos. Un dltimo objetivo
busca reducir los errores en el reporting
de las transacciones a los reguladores y
corregir la falta de detalle en dicha
informacién. La MiFID introdujo
obligaciones en este &mbito, pero se ha
comprobado que eran poco precisas y
que no se desarrollaron los
mecanismos adecuados para
garantizar una adecuada calidad

de los datos.
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4.2.2. La expansion de la
regulacion

Lareforma de la MiFID busca la inclusién
de nuevos centros y modalidades de
ejecucion de érdenes en el terreno de la
regulacién de los mercados. La realidad
parece ir siempre por delante de la
regulacion y, por ello, se hace necesario
reformar la Directiva. Una cuestién
diferente es la eficacia de dicha
regulacion, por ejemplo, la CE reconoce
el poco éxito de la figura de los
internalizadores sistematicos. Hay
figuras que son exitosas cuando
funcionan sin el corsé regulatorio, pero
que palidecen cuando entran en la
disciplina regulatoria.

Pues bien, la reforma introducird una
nueva figura: los sistemas organizados de
negociacion —multilaterales o bilaterales-
diferentes de los definidos en la MiFID.
Los sistemas internos de cruces de 6rdenes
de clientes (crossing networks) entrarian

en esta nueva modalidad de centro de
ejecucion. De esta forma, la gestion de los
nuevos sistemas incluidos en la MiFID sera
un servicio de inversion y su prestacién
estara sujeta a autorizacion
administrativa. Ademads, tendran que
publicar requisitos claros de acceso;
deberan tener operativos sistemas que
permitan la identificacién de practicas de
abuso de mercado; tendran que tener
implantados planes y procedimientos de
contingencia; etc. Asimismo, deberan
cumplir determinados requisitos de
difusi6n de informacion sobre
transacciones ejecutadas en el sistema 'y
de transparencia agregada tras la
negociacion. Resumiendo, se alineard el
régimen normativo de estas
infraestructuras con el existente para
mercados regulados y MTF.

En esta nueva categoria habria que
incluir la negociacion algoritmica,
considerando a las entidades

MiFID 2: un desafio para las entidades financieras

involucradas en dicha negociacién que
superen ciertos niveles cuantitativos
como entidades de servicios de inversion,
sujetas a autorizacién y supervision
administrativa, asi como a exigentes
requisitos organizativos y sistemas de
control internos. La regulacién que puede
proponerse para estos operadores no es
muy diferente de la que ya esta operativa
en el Reino Unido. La respuesta
regulatoria de la CE intenta minimizar
los riesgos de este tipo de negociacién
—por ejemplo, algoritmos erréneos que
causan fuertes impactos en los precios de
los valores y algoritmos que lanzan un
gran numero de 6rdenes ante
determinados sucesos en el mercado-.
Por ultimo, habria que exponer el intento
de la CE para reducir las diferencias de
trato entre los mercados secundarios
organizados y MTF. De esta forma,
negocios similares deberian estar sujetos
a unos requisitos organizativos y a una
supervision equivalentes.




4.2.3. Un mayor control de los
productos derivados

En los tltimos afios hay una fuerte
presién para mejorar la transparencia,
estabilidad y supervision de los mercados
de derivados OTC. Esto pasa por una
mayor negociacién de derivados OTC
estandarizados en mercados o
plataformas electrénicas. La CE
considera que habria que exigir que los
derivados que sean susceptibles de ser
compensados centralizadamente y sean
suficientemente liquidos, segin los
criterios que establezca ESMA, se
negocien en mercados secundarios
oficiales, en MTF o en una categoria
especifica de sistemas organizados de
negociacién. También podrian aplicarse
obligaciones de transparencia posterior a
la negociacion en linea con las vigentes
para las acciones.

La CE es consciente de que las propuestas
para la reforma de la MiFID, en este
terreno, deben ser compatibles con otras
iniciativas de la CE, por ejemplo la
relativa a derivados OTC, camaras
centrales de contrapartida y almacenes
de transacciones, que tiene como objetivo
tltimo minimizar los riesgos de
contraparte y operacional para las
entidades financieras, y que podria entrar
en vigor a finales de 2012. En esta
iniciativa se propone que la informacién
sobre contratos de derivados OTC sea
enviada a almacenes de transacciones,
que publicaran posiciones agregadas por
clases de derivados, que seran
supervisados por ESMA y cuya
informacion sera accesible para los
supervisores; que los derivados OTC
relativamente estandarizados sean
compensados en camaras centrales de
contrapartida -cuando no retinan los
requisitos para esa compensacion, se
veran penalizados con un mayor
consumo de capital-; que se establezcan
para las camaras centrales de
contrapartida requisitos organizativos y
prudenciales, asi como normas de
conducta, rigurosas y armonizadas; que
los operadores en el mercado midan,

supervisen y mitiguen el riesgo
operacional derivado de la permanencia
de muchos procedimientos manuales,
que son resultado de la complejidad y
disparidad de muchos contratos de
derivados OTC; etc.

Por otro lado, la reciente iniciativa de la
CE sobre ventas en corto y seguros contra
impagos (credit default swaps) busca
armonizar el tratamiento dado por los
diferentes paises a estas operaciones,
incrementar su transparencia y
minimizar los riesgos asociados a este
tipo de operativa —aunque en
circunstancias normales, las ventas en
corto pueden reforzar la liquidez en el
mercado y contribuir a una mayor
eficiencia en la fijacion de precios, en
momentos de tension, esa operativa
puede amplificar las caidas de precios,
generando un mayor desorden en los
mercados y un riesgo sistémico-.

La mencionada propuesta incrementa la
transparencia obligando a que todas las
o6rdenes sobre acciones en centros de
ejecucién sean identificadas como
“cortas” cuando haya una venta en corto.
Los inversores tendran que comunicar
también a los supervisores las posiciones
cortas netas en acciones que superen un
determinado umbral (un 0,2 % del
capital emitido) y al mercado cuando
superen el 0,5 %. En el caso de los bonos
gubernamentales, los supervisores
recibiran informacién sobre posiciones
cortas incluidas las obtenidas a través de
seguros contra impagos. Asimismo, se
propone que, en situaciones de fuertes
distorsiones en los mercados, las
autoridades nacionales puedan restringir
o prohibir las ventas en corto sobre
cualquier instrumento financiero, en
coordinacién con ESMA, pudiendo esta
tltima también adoptar medidas
restrictivas temporales. Las autoridades
podran asimismo, durante un dia de
negociacion, restringir las ventas en
corto ante una caida fuerte del precio de
un valor. Por dltimo, la propuesta obliga
a los operadores que quieran vender

corto a haber pedido prestados los
instrumentos, haber acordado dicho
préstamo o tener un acuerdo con una
tercera parte para que estén reservados
para su préstamo y asi poder ser
entregados en la fecha de liquidacién.

Para los derivados sobre materias primas
hay propuestas especificas relevantes en la
reforma de la MiFID. Por un lado, la CE
busca incrementar la transparencia en la
negociacién en todos los centros de
ejecucion requiriendo unas
comunicaciones de posiciones por
categorias de intermediarios y, asi,
calibrar mejor el papel de la especulacién
en estos mercados. Por otro lado, se prevé
dotar a los supervisores de una autoridad
completa —y armonizada- para supervisar
e intervenir en cualquier etapa de la
negociacién de estos derivados, en caso de
amenazas a la integridad de los mercados.

4.2.4. Mds transparencia en la
negociacion

Esta transparencia es fundamental para
suministrar la informacién que necesitan
los inversores para valorar las
oportunidades existentes, para facilitar la
formacién de precios y para ayudar a las
entidades a que consigan la ejecucion
optima para sus clientes. Por otro lado, la
transparencia posterior a la negociacién es
relevante para la valoracién de carteras.

En los mercados de acciones, la CE va a
intentar extender las obligaciones de
transparencia anterior a la negociacién a
los libros de negociacién y érdenes
“oscuras”y a indicaciones de interés que
contengan la informacién necesaria para
cruzarse en el mercado. Con respecto a la
transparencia posterior a la negociacién
en los mercados de acciones, la CE
pretende reducir los plazos para la
publicacién de la informacién requerida.

Con respecto a los libros de negociacién
“oscuros”, es decir, cuando no hay
transparencia previa a la negociacién, las
medidas afectaran a las dos categorias
existentes: los mercados regulados y
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sistemas multilaterales de negociacion que
utilizan las excepciones que permiten las
normas al principio de transparencia
previa —por ejemplo, las 6rdenes de
elevada cuantia-; y otras plataformas
operadas por intermediarios como, por
ejemplo, los sistemas internos de cruce de
ordenes que no estan sometidos a los
requisitos usuales de transparencia previa.

Otra intencién de la CE es ampliar, con
las peculiaridades necesarias, el régimen
de transparencia aplicable a las acciones
a otros instrumentos similares a las
mismas y a las acciones admitidas a
negociacion sélo en un MTF o en un
sistema organizado de negociacion.

Con respecto a los mercados de
instrumentos diferentes a las acciones,
tradicionalmente mas opacos, la CE
también considera necesario establecer
un régimen de transparencia previay
posterior a la ejecucion de una orden en
un mercado secundario organizado,
MTF, sistemas organizados de
negociacion u OTC, diferenciando los
requisitos en funcién de la clase y el tipo
de activo. También sobre las operaciones
OTC, la CE considera necesario una
mejor informacién posterior a la
ejecucion.

4.2.5. Mejora de la calidad,
consistencia e integracion de los
datos

La informacién sobre las transacciones
del mercado debe ser mostrada de forma
consolidada y, asi, permitir a los

inversores la comparacién de precios
entre diferentes centros de ejecucion.
Esta consolidacion plantea, en la
actualidad, problemas de calidad,
formato, coste y fragmentacién de la
informacion del mercado. La CE se
plantea atacar dichos problemas con las
medidas citadas en el capitulo 3 de este
informe.

Una de estas medidas es la creacién de un
archivo consolidado obligatorio en
tiempo real, que, segtin algunos
operadores, no responde a una necesidad
especifica de los clientes y puede resultar
caro de mantener.

4.2.6. Las comunicaciones de las
transacciones a las autoridades
La MJFID exige a las entidades
financieras que comuniquen a las
autoridades competentes las
transacciones relativas a todos los
instrumentos financieros admitidos a
negociacién en un mercado regulado o en
un MTF, con independencia de que la
transaccion tenga lugar o no en dicho
mercado. Estas comunicaciones se
enfrentan a varios retos: como su
principal objetivo es la supervision de los
mercados, los requisitos establecidos por
la MiFID deben recoger los cambios
registrados en la Directiva de Abuso de
Mercado; los requisitos de las
comunicaciones difieren en cada
jurisdiccién, lo que afiade costes para las
empresas y limita su uso por las
autoridades competentes; hay que evitar
solapamientos con las comunicaciones
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establecidas por la CE, en otro ambito, a
los almacenes de transacciones.

Con respecto al contenido de las
comunicaciones, hay un cambio que
puede ser muy significativo, dependiendo
de su regulacién final: la inclusion en los
informes de un “identificador” del cliente
final —el que ha tomado la decisién de
inversion-—.

Respecto a los canales de transmisién de
la informacidn, se estan planteando
varias medidas. Destacamos la intencién
de la CE de estimular el envio de las
comunicaciones a un repositorio
europeo, al que podran acceder las
autoridades competentes. Asimismo, con
respecto a las entidades no financieras
que actiian como canales de transmisién
de informacién, se las incluira en la
regulacién como “mecanismos de
transmision de informacion autorizados”,
siendo responsables de sus propios
errores.






Este documento ha sido elaborado por el Centro del Sector Financiero de PwC e |IE Business School, institucion de caracter académico puesta en marcha por PwC y
el IE Business School, cuyo objetivo es analizar los retos del sector financiero. El contenido de este informe refleja Unica y exclusivamente la opinion del Centro del
Sector Financiero de P wC e IE Business School.



