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Directiva MiFID, reforma de la Ley del
Mercado de Valores e implicaciones en el
caso espaiiol

La MiFID aborda cambios estructurales en la arquitectura del mercado de valores y en parte del
sistema financiero. Dos aspectos especialmente relevantes deben ser analizados por separado en
un mismo momento: la ruptura del principio de concentracion, en lo que se refiere a los mercados
y un nuevo enfoque para abordar la proteccion de los clientes, en el &mbito de la prestacion de
servicios. En este articulo se pretenden analizar sus objetivos primordiales y como han sido trans-
puestos a la normativa espariola.

MIFID deritzonak markatu baloreen arkitekturan eta finantza-sistemaren zati batean egiturazko alda-
ketei heltzen die. Bereziki azpimarragarriak diren bi alderdi banatuta aztertu behar dira une berean:
kontzentrazioaren printzipioaren haustura, merkatuei dagokienez, eta bezeroen babesari heltzeko
ikuspegi bat, zerbitzuak emateari dagokioner. Artikulu honetan horren helburu nagusiak eta Espai-
niako araudira nola eraman diren aztertu nahi da.

The MIFID tackles structural changes in securities markets’ architecture as well as in parts of the finan-
cial system. Two especially relevant points must be analyzed specifically, like the break of the concen-
tration rule in equities markets and a new approach on client protection when providing investment ser-
vices. This article aims at analyzing the main goals of MiFID and how they have been transposed in
Spanish legislation
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1. INTRODUCCION

Es importante realizar una serie de consi-
deraciones para comprender el propdsito
Ultimo y la trascendencia que la MiFID tiene.
En primer lugar, se trata de la directiva
comunitaria que culmina y completa el Plan
de Accion de Servicios Financieros (PASF)
de la Comision Europea: la piedra central
del arco (la clave) que permite que las medi-
das previas construyan un mercado de
valores e instrumentos financieros sujeto a
reglas comunes. En segundo lugar, si bien
no se concibié en su origen como una
directiva de maximos, la técnica legislativa
empleada en sus normas de nivel 2, o de
desarrollo —a través del ya famoso articulo 4
de la Directiva 2006/73/ CE y el papel del
Reglamento 1287/2006- ha reforzado cla-
ramente el grado de armonizacion efectiva
de las condiciones operativas de los merca-
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dos y los prestadores de servicios de inver-
sion en la UE. En tercer lugar, la MiFID intro-
duce dos grandes vectores de cambio aun
no materializados ni, probablemente, asu-
midos integramente por los mercados e
inversores: el refuerzo de la proteccion del
cliente y la ruptura de la regla de concentra-
cion en los mercados de renta variable. Por
ultimo, lo reciente de su transposicion en
Espana (19 de diciembre de 2007) hace
que aun sea necesario un esfuerzo de divul-
gacion y andlisis para asegurar que la adap-
tacion no genera desventajas competitivas
para nuestro mercado.

En este articulo analizamos los principa-
les cambios que supone la MiFID, la forma
en que han sido (y habran de ser) recogidos
en nuestro ordenamiento y las principales
implicaciones que suponen para el funcio-
namiento y el desarrollo de los mercados
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espanoles de valores y la prestacion de ser-
vicios de inversion.

2. LAS SUCESIVAS REFORMAS DE LA
NORMATIVA DEL MERCADO DE
VALORES

La Ley 47/2007, de Reforma de la Ley
24/1998, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (LMV), recientemente publicada es
la tercera gran reforma de los intermediarios
de valores desde que en 1988 se produjo el
conocido como Big Bang espanol de
modernizacion de toda la estructura de los
mercados. La LMV ha experimentado refor-
mas practicamente todos los anos en la
mayoria de los casos por adaptacion a la
normativa comunitaria, pero ningunas de
ellas con tanto alcance como las de 1988,
1998 y esta Ultima de 2007, publicada el 20
de diciembre, al menos en lo que a la acti-
vidad de los intermediarios que operan en
los mercados se refiere. Por ello es conve-
niente repasar qué novedades aportd cada
una de las reformas.

La primera, la de 1988, cambié comple-
tamente la estructura de la intermediacion
de valores en Espana, hasta entonces un
sistema altamente regulado y restringido en
la contratacion bursétil, que exigia fe publi-
ca y, al mismo tiempo, la libertad total sin
supervision alguna en la mayoria de las enti-
dades que prestaban servicios a sus clien-
tes, como intermediacion o gestion de
inversiones. El resultado era un sistema de
entidades profesionales catalogadas como
entidades financieras que podian mantener
activos y pasivos financieros, ademas de
prestar servicios y por tanto contraer ries-
gos con sus clientes y con el mercado, o
que justificaba su supervision financiera, de
solvencia y liquidez. A ello se unian unas
incipientes, en aquél momento, normas de
conducta para proteger la actuacion con los
clientes, al menos en unos niveles equiva-
lentes a los que tenian los clientes de las
entidades de crédito que han sido y siguen

siendo los grandes protagonistas de la rela-
cion de los inversores con los mercados de
valores. En esta reforma, no obstante, para
mantener temporalmente la ventaja de los
antiguos agentes de cambio y bolsa en la
contratacion bursétil, se reservaba a las
nuevas entidades creadas, las sociedades y
agencias de valores, esta actividad en detri-
mento de las entidades de crédito que
tuvieron que crear entidades filiales espe-
cializadas a tal fin, cediendo altos porcenta-
jes de capital a los antiguos fedatarios
durante un periodo transitorio de 4 anos.

La segunda gran reforma se produjo en
1998, casi 10 afios después de la primera 'y
Su objeto era adaptar las entidades espano-
las a la Directiva de Servicios de Inversion,
transformando asi un modelo cerrado en el
que solo podian operar las entidades auto-
rizadas y supervisadas completamente en
Espana. El nuevo modelo europeo permitia
la actuacion transfronteriza mediante sucur-
sales, es decir, mediante establecimiento
fisico permanente en el Estado de acogida
0 en régimen de libre prestacion de servi-
cios, cuando no existia esta presencia fisica
estable. Todo ello con una estructura super-
visora basada en el reconocimiento de la
autorizacion y la supervision financiera del
Estado de origen, dado que ambas habian
sido armonizadas, pero aplicando las nor-
mas de conducta (entendidas como el resto
de materias aplicables a las entidades y que
aglutinaban las relaciones con los clientes y
las relativas a la estructura organizativas) del
Estado de acogida.

Realmente, el cambio conceptual era
enorme y esta hubiera podido ser la gran
transformacion del mercado espafol y del
europeo si realmente hubiera funcionado.
Ademas, en ese momento! se produjo la
equiparacion de las entidades de crédito en

1 Realmente se establecia un periodo transitorio que
permitia a Espafa mantener la reserva de contratacion
bursatil a las empresas de servicios de inversion (ESI)
hasta el aho 2000, junto con otros dos Estados.
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la Unica actividad que les estaba vetada, la
contratacion bursaétil, lo que hacia que la
reforma fuera alin mas profunda en Espana.
Sin embargo, el modelo de actuacion trans-
fronteriza y de reparto de la supervision
mostré rapidamente sus carencias y los
objetivos perseguidos, una mayor compe-
tencia entre las entidades en el seno de
Europa y la potenciacion de las operaciones
transnacionales, no fueron conseguidos. La
razén de este «relativo» fracaso fue que la
atribucion a los Estados de acogida de la
regulacion y supervision de las relaciones
con los inversores, ante la falta de armoni-
zacion, se convirtié, en la practica, en un
instrumento proteccionista del mercado
interior, que resultd insalvable para las enti-
dades, especialmente para aquéllas que
tenian un negocio orientado a los clientes
minoristas.

La tercera gran reforma, que curiosa-
mente se produce justo otros 10 afos des-
pués en Espafa, podria considerarse una
reforma menor pues su objetivo es comple-
tar y solucionar las deficiencias de la ante-
rior. Sin embargo, las soluciones son tantas,
de tal calado y tan relevantes que posible-
mente sea la reforma mas completa de las
tres y sus efectos bien podrian cambiar, en
no mucho tiempo, la estructura de negocio
de los intermediarios, incluyendo no soélo a
las empresas de servicios de inversion?2
(ESI) sino también y lo que es mas impor-
tante en términos cuantitativos, a las enti-
dades de crédito. Por otra parte, si bien
desde el punto de vista de la industria la
MiFID supone culminar el proceso evolutivo
iniciado en el ano 1988, la visidon que pue-
den tener los inversores es otra y para ellos
no seria exagerado pensar que la MiFID
supone un antes y un después en sus rela-
ciones con los intermediarios y en su acce-
S0 a los mercados de valores. De ahi el inte-

2 Concepto que desde el 98 comprende ademas de
las sociedades y agencias de valores, las sociedades
gestoras de carteras que hasta entonces habian pertene-
cido al ambito de las instituciones de inversion colectiva.

rés que este conjunto normativo esta des-
pertando entre los profesionales del sector,
los inversores y gran parte de la sociedad.

La MiFID persigue crear un mercado
europeo integrado vy eficiente que pueda
competir con otros mercados desarrolla-
dos, principalmente el americano, que sea
capaz de canalizar y de atraer los grandes
flujos de inversion de un mundo finan-
ciero globalizado; y lo pretende conseguir
mediante la proteccion de inversor como
eje esencial para ganar su confianza en el
sistema. Para ello es necesario crear un
mercado eficiente e incentivar la competen-
cia entre entidades con independencia de
dénde estén y de quién las supervise. Por
esta razon, la forma de regular ha cambia-
do. Si la Directiva de Servicios de Inversion
(DSI) regulaba unos principios generales y
hacia hincapié en las relaciones entre
supervisores, la MIFID, sin apartarse del
todo de los principios generales, regula
exhaustivamente la estructura interna de las
entidades y pormenorizadamente las rela-
ciones con los inversores, de forma que se
eviten las tentaciones proteccionistas. Se
ha pasado de una regulaciéon de minimos
en la DSI a una regulaciéon de maximos en
que los Estados carecen de capacidad de
establecer requisitos distintos o adicionales
a las ESI en sus paises. Ademas, dada la
existencia de requisitos idénticos para las
entidades, introduce un elemento oculto
hasta ahora, la competencia entre supervi-
sores que, con la Directiva se veran obliga-
dos a cambiar sus sistemas de supervision
y los objetivos de la misma.

3. LA REGULACION DE LOS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

3.1. Novedades conceptuales mas
relevantes

Varios son los aspectos que regula la
MIFID y que afectan a los intermediarios,
aunque destacan dos de ellos por encima

147



Antonio Moreno Espejo, Rodrigo Buenaventura Canino

de todos: los nuevos requisitos organizati-
vos Y las nuevas normas de conducta. A
ellos dedicaremos gran parte de la exposi-
cion, a pesar de que como veremos, Ni son
las Unicas ni en Espana aportan importan-
tes novedades conceptuales ni implicacio-
nes operativas demasiado complejas, dado
que la normativa espanola, por su moderni-
dad, ha ido incorporando casi todas las
novedades paulatinamente.

3.2. Ambito de aplicacion

La MIFID amplia el perimetro del merca-
do de valores con nuevos servicios y activi-
dades asi como nuevos instrumentos. La
ampliacion tiene efectos muy importantes
sobre la economia interior por cuanto impi-
de a entidades no supervisadas realizar l0s
servicios incorporados y, por otra, anadien-
do un mayor grado de competencia donde
antes no la habia. Ese es, por ejemplo, el
caso de Espafa. A diferencia de otros Esta-
dos, el asesoramiento sobre inversiones, en
la nueva terminologia MiFID «asesoramiento
personalizado teniendo en cuenta las cir-
cunstancias del inversor» ha sido en Espana
una actividad no reservada y de prestacion
libre (sin autorizacion ni supervision). La
nueva regulacion exige ambos requisitos a
quien lo preste y, ademas, permite su pres-
tacion transfronteriza. Esta novedad en
Espafna se ha configurado con la creacion
de una nueva categoria de entidades o per-
sonas, pues también admite la existencia
de personas fisicas, denominadas empre-
sas de asesoramiento financiero (EAFI) cuyo
objeto exclusivo sera la prestacion de forma
profesional de este servicio. Se trata, en
principio, pues no hay experiencias ni datos
que lo puedan confirmar, de un tipo de ESI
que podria tener una gran aceptacion y una
facil alternativa para quienes hasta ahora
han venido prestando este servicio sin res-
triccion. Por otra parte, el asesoramiento es
un servicio que ademas se regula profusa-
mente, como se vera mas adelante, dada la
importancia que ha adquirido en toda

Europa en los Ultimos anos y también por la
creciente trascendencia que tiene el aseso-
ramiento para los inversores y su protec-
cion.

Ademas, la MIiFID amplia también el
ambito de instrumentos financieros que
pueden ser objeto de la prestacion de ser-
vicios. Este ajuste, que podria considerarse
meramente técnico para recoger Nnuevos
instrumentos aparecidos en estos anos
como fruto de la compleja ingenieria finan-
ciera, tiene un importante alcance por cuan-
to restringe el tipo de entidades habilitadas
para poder usarlos con sus clientes.

3.3. Competencias supervisoras

Un segundo elemento, novedad en la
Directiva y relevante para los intermediarios
es el nuevo reparto de las competencias
entre Estado de acogida y origen. El fin per-
seguido por la MiFID es facilitar la operativa
transnacional y para ello incluso en algun
momento se discutié la posibilidad de atri-
buir al Estado de origen la supervision com-
pleta (autorizaciéon, solvencia, requisitos
organizativos y normas de conducta) de las
entidades. Finalmente se optd por esta
opcion pero exclusivamente para las entida-
des que operan en régimen de libre presta-
cion de servicios. El reparto de la supervi-
sién es un aspecto importante en la medida
en que pueda haber una aplicacion de las
normas o de la intensidad de la supervision
asimétrica, lo que es poco probable en un
contexto de requisitos equivalentes.

3.4. Redes de comercializacion

Otro elemento clave y al que curiosa-
mente hasta ahora no parece haberse pres-
tado mucha atencion es la regulacion de los
agentes en la Directiva. La creacion de
agentes en las entidades financieras espa-
Aolas, en su configuracion actual, nacié en
la Ley de 1988 como una forma de exten-
der el acceso al mercado de valores de
toda la sociedad y permitir a las entidades
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pequenas competir en la comercializacion
con las grandes redes de sucursales ban-
carias con unos costes aceptables. No hay
que olvidar que también fue una forma de
dar salida a los numerosos profesionales
que venian actuando sin restriccion en los
mercados antes de la reforma. La represen-
tacion consiste en un vinculo mercantil
exclusivo para el agente con una entidad a
la que representa frente a los clientes,
actuando en nombre y por cuenta de la
entidad.

Se trata de una figura muy discutida pues
si bien el coste de mantener una red de
agentes es relativamente bajo y sobretodo
variable, vinculado al nivel de ventas, la
practica ha demostrado que se trata de una
actividad de alto riesgo y que ha provocado
importantes crisis en no pocas entidades,
pues las actuaciones de los agentes son
atribuidas a la entidad a la que representan,
incluidos los fraudes. La Directiva permite la
actuacion transnacional de los agentes. Sin
embargo es una figura que merece una muy
importante reflexion sobre las consecuen-
cias que puede tener. Intuitivamente, en un
Estado como Espana, importador de servi-
cios de inversion de otros paises puede
haber un importante nimero de entidades
extranjeras que opten por crear relaciones
de agencia con entidades o personas espa-
nolas, 1o que puede hacer que aumente el
numero de potenciales entidades dispues-
tas a ser agentes o bien restrinja las dispo-
nibles para las empresas de servicios de
inversion espanolas, al tiempo que aumen-
ta el numero de entidades que operen en
Espana.

De la misma forma, aunque parece que
sera menos frecuente, algunas ESI espafio-
las podran actuar con agentes extranjeros
para ampliar su negocio en el exterior. Mas
raro parece el supuesto, posible también
segun la normativa, de que agentes espa-
noles de entidades espanolas crezcan tanto
que puedan tener actividad transnacional
(atribuida no obstante a la ESI a la que

representan), pues en estos casos, parece
mas légico su transformacion en ESI, en el
supuesto de que cumplan las condiciones
pertinentes. De todas formas, en este caso,
como en el de las empresas de asesora-
miento se plantean aun importantes dudas
sobre las consecuencias que a medio plazo
pueden tener las nuevas normas que soélo
con la experiencia se podran ver.

3.5. Requisitos organizativos de las
empresas que prestan servicios

La regulacion de los requisitos organiza-
tivos internos de las entidades puede decir-
se que es una novedad regulatoria reciente,
cuyo origen puede situarse en la mitad de
los anos 90 en Espana. Coincide con el
auge que, durante esa época, tomaron los
aspectos relativos al control interno, junto
con otros como el gobierno corporativo y la
estructura interna de las entidades, como
por ejemplo, en el ambito de las normas de
conducta, las murallas chinas. Ya en el afio
1998 la CNMV publicé una circular que, con
la inevitable perspectiva histérica, ha resul-
tado ser un antecedente, casi mimético, de
la regulacion MIFID, aunque casi un lustro
antes.

La finalidad de regular los requisitos inter-
nos y de organizacion de las entidades con
tanto detalle como se hace en el denomina-
do nivel 2 es, por una parte, contribuir a la
sana competencia entre entidades de dife-
rentes paises, de forma que estos no se
conviertan en un arma proteccionista. Por
otra, no menos importante, contribuir desde
dentro de la propia entidad, a la proteccion
de los inversores. La estructura interna de
las entidades debe contribuir al cumplimien-
to de las normas de conducta o, dicho de
otra forma, la proteccion de los inversores
solo se puede asegurar con estructuras
como las que senala la Directiva y que
ahora se describiran. Por todo ello es
importante no desvincular los requisitos
organizativos de las normas de conducta,
conceptos que han estado intimamente vin-
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culados en la normativa hasta ahora y, mas
concretamente en la normativa espanola,
mediante el RD 629/1993, sobre normas de
actuacion en los mercados de valores,
denominacion que responde a que contem-
plaba ambas materias.

Otro de los aspectos relevantes que sub-
yace en esta regulacion es una pretendida
«busqueda de la perfeccion» como objetivo
ultimo. La MIFID hace un especial énfasis en
la «cultura del control». Tan importante es
hacer un buen disefio organizativo, como
disponer de sistemas de control que permi-
tan mejorar permanentemente éste, de ahi
que dedique gran parte de la regulacion a
los sistemas de control y a asegurar que
estos funcionen con independencia. El por
qué de esta obsesion por el control bien
pudiera justificarse por el temor al riesgo
operacional y reputacional. En efecto, estos
tipos de riesgos cuyo control es relativa-
mente nuevo 0 a los que se prestaba poca
atencion hasta hace pocos afnos, van
adquiriendo cada dia mayor importancia
para las entidades. Es facil ver que si se
analizan las Ultimas crisis de entidades
financieras a nivel mundial, en la mayoria de
los casos cabe achacarlas a falta de control
y a los efectos que el riesgo reputacional o
el operativo ha tenido sobre su actuacion
comercial o su solvencias. En muchos
casos, las causas de las crisis se han justi-
ficado en fallos en los procedimientos inter-
nos de funcionamiento de las entidades
que, con la experiencia, se van mejorando
o, directamente, en el incumplimiento de
esos procedimientos por falta de control
sobre ellos.

Un aspecto importante y novedoso de la
nueva regulacion es su aplicacion uniforme
en todas las entidades que prestan servi-
cios de inversion. Un enfoque normativo
muy distinto a los habituales hasta ahora,

3 El elemplo mas reciente es la crisis del banco fran-
cés Societé Generale.

orientados a regular verticalmente tipos de
entidades y no requisitos horizontales por
actividad con independencia del tipo de
entidad que preste los servicios. Esta nove-
dad, légica por otra parte, no esta exenta
sin embargo de problemas practicos. En
primer lugar porque hasta ahora la normati-
va no ha ido en esa direccion y del encaje
de las hormas antiguas con las nuevas sur-
gen dudas sobre cual debe prevalecer o
solapamientos, todos ellos de dificil solu-
cion. Especialmente relevante es este
hecho en la normativa bancaria, dado que
la prestacion de servicios de inversion suele
ser una parte importante pero no separable
facilmente de la prestacion de servicios. La
existencia de normas comunes no coinci-
dentes pero que regulan ambos ambitos,
ademas de supervisores diferentes, contri-
buyen sin duda a esta falta de claridad. Un
gjemplo bien podrian ser las normas referi-
das a delegacion de funciones o outsour-
cing y las referidas a planes de continuidad
que mas adelante se describiran. Por otra
parte, suponen lo que a veces se ha deno-
minado una «trampa normativa» 0 menos
peyorativamente, el efecto expansivo de la
MIFID. Me estoy refiriendo a normas que,
pese a que en principio su ambito es res-
tringido a una parte de la entidad, por cohe-
rencia, necesariamente se extienden al
resto de la organizacion aunque no se pres-
ten servicios de inversion, tales como las
normas referidas a conflictos de interés o
las de estructura organizativa adecuada de
la empresa, en el caso de sociedades ges-
toras de instituciones de inversion colectiva
que prestan algunos servicios de inversion
(por ejemplo, gestion de carteras).

3.6. Contenido de la regulacion de los
requisitos organizativos

En primer lugar, las normas establecen la
necesidad de contar con una estructura
interna clara y coherente con las activida-
des a realizar mediante una fijacion clara de
responsabilidades y con medios organizati-
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vos y personales (formacion, experiencia y
conocimiento de sus funciones y limites de
actuacion claros) adecuados a los servicios
a prestar, flujos de informaciéon ascendente
y descendiente eficaces. Se trata, en resu-
midas cuentas, de requisitos coherentes o
extensibles a cualquier empresa sea cual
fuera su actividad pero que el ambito finan-
ciero, dadas las particularidades y los altos
riesgos en que se incurren, resultan esen-
ciales o dicho de forma mas coloquial, la
ausencia de estos requisitos es imperdona-
ble en entidades que disponen de las inver-
siones ajenas. Es por esa razén por lo que
la regulacion exige que estas estructuras
existan y o que es mas relevante, se forma-
licen expresamente, con objeto de evitar
que sean fruto de la practica o los usos de
la entidad.

Un aspecto muy importante a tener en
cuenta, en general en toda la regulacion de
los requisitos organizativos, es la aplicacion
de lo que se ha venido a denominar el prin-
cipio de proporcionalidad o de relatividad
que no es sino la cautela de no establecer
requisitos excesivos que graben innecesa-
riamente actividades sencillas. Por ello, la
intensidad en la implantacion de los requisi-
tos organizativos debe estar en consonan-
cia con el «caracter, escala y complejidad
de los servicios de inversion que se pres-
ten». No obstante, conviene senalar, espe-
cialmente a los destinatarios de la norma,
que aunque se trata de una cautela cohe-
rente y légica no debe cometerse el error de
considerarse susceptible de interpretacio-
nes para todos los gustos. La aplicacion del
principio debe ser excepcional y no extensi-
ble a voluntad del supervisado por varias
razones:

—En primer lugar, porque todos los
requisitos organizativos estan correla-
cionados. De nada sirve disponer de
una estructura muy bien organizada y
de flujos de informacion eficientes si,
después, en aplicacion del principio de
proporcionalidad, se prescinde de un

sistema de control adecuado para
comprobar que se cumpla.

—A demas, la naturaleza, escala y com-
plejidad de los servicios no debe inter-
pretarse exclusivamente como el volu-
men de actividades, el numero de
operaciones o de clientes. Practica-
mente todos los servicios de inversion
son actividades complejas, que com-
portan importantes riesgos de muy
distinta naturaleza, no soélo para la
empresa, sino también para los clien-
tes que, como se ha sefnalado ante-
riormente, son la razén que justifica la
existencia de estas normas.

Por ello, sélo en casos excepcionales,
posiblemente porque la practica haya
demostrado con el tiempo que la implanta-
cion de las medidas o sus controles son
innecesarios, es como se podra justificar la
aplicacion de este principio.

Otra de las importantes novedades, no
tanto en Espana, pero si en el resto de
Europa, que incorpora la nueva regulacion
es la existencia de tres funciones de control:
cumplimiento normativo, riesgos y auditoria
interna. Empezando por esta ultima, la audi-
toria interna se encargara de la revision de
procedimientos y del cumplimiento de las
reglas internas de funcionamiento, esencial
en entidades de gran tamano, si bien es
cierto que de menor importancia en entida-
des con poco personal o con un ndmero
limitado de procedimientos. Es, sin duda, la
Unica funcion que admite, en el contexto del
tipo de ESI existente en Espana, una posi-
bilidad clara de aplicacion del principio de
proporcionalidad. Otra de las funciones
relevantes es el control de riesgos, entendi-
dos como riesgos financieros o de merca-
do, incluyendo el riesgo operativo. Se trata
de una figura arraigada ya en la normativa
espanola desde hace anos y que requiere
de pocos comentarios adicionales. Se trata
de una figura esencial cuando hay impor-
tantes riesgos financieros por cuenta propia
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0 un elevado numero de operaciones o
clientes.

Mas interesante, por su novedad, es la
figura de cumplimiento normativo. Sus fun-
ciones bien podrian resumirse en como
controlar el resto de riesgos no cubiertos
por las otras figuras, pero desde un punto
de vista mas técnico, su ambito se circuns-
cribe en evitar el incumplimiento de normas
O criterios que puedan suponer riesgos para
la entidad, incluyendo el riesgo comercial o
reputacional. Se trata de una figura muy
interesante que aungue No nueva, si lo es
su regulacion. Para el cumplimiento ade-
cuado de sus atribuciones es necesario que
se cumplan tres requisitos que la propia
normativa sefiala expresamente: indepen-
dencia, autoridad y capacidad. En cuanto a
la independencia, no solo se trata de una
independencia funcional con respecto a las
actividades que son objeto de su control,
sino incluso remunerativa con respecto al
negocio. El requisito de autoridad, no
menos importante que el anterior, exige su
ubicacion al margen del organigrama de
forma que su actividad sélo sea juzgada por
la mas alta direccion, a la que sirve al fin'y al
cabo. Por ultimo, con respecto a la capaci-
dad, bien podria resumirse en la necesidad
de que ejerza efectivamente sus funciones
disponiendo de medios adecuados y no
una figura cuyo objeto sea cumplir un mero
tramite administrativo necesario.

Otro de los requisitos organizativos méas
relevantes es el control de los conflictos de
interés a que se ve sometida la entidad. Los
conflictos se plantean necesariamente por
prestar varios servicios que pueden ser
remunerados de forma diferente, por la
existencia de diversidad de clientes o por la
coincidencia de intereses propios y ajenos
en una misma entidad. Los conflictos a que
se refiere la normativa no soélo son los cons-
tatados o reales sino también los potencia-
les en los que tedricamente pueda resultar
afectado negativamente un cliente. Es obvio
de que el hecho de que resulte negativa-

mente afectada la entidad a favor de los
clientes no es un conflicto de interés, en
principio y salvo formulaciones mas com-
plejas. Las obligaciones que establece la
normativa para evitar estos conflictos pasan
por tres fases: identificacion, gestion neutral
0 en beneficio del cliente y, en caso de no
poder evitarse, transparencia. La propia
Directiva sefiala como esenciales las dos
primeras fases y la Ultima como un residuo
en caso de fracasar las anteriores, no como
una alternativa. Es por ello muy importante
que las entidades se doten de sistemas
relevantes de deteccion y de mecanismos
para solucionar los conflictos identificados,
como la separacion de areas (murallas chi-
nas), sistemas de decision independientes,
etc.

Un requisito organizativo muy importante
es el registro de la actividad de la entidad,
mediante sistemas que permitan el rastro,
contrastable, de las operaciones realizadas
y de su justificacion, lo que habitualmente
se denomina «registro de operaciones». En
linea con este requisito, aunque en una for-
mulacion mas amplia, esta el requisito de
asegurar la continuidad y regularidad en la
prestacion de servicios. Sus origenes estan
claros y su finalidad también, dado que no
es otra que en caso de crisis o situaciones
graves, faciles de imaginar desgraciada-
mente, no sufran perjuicio los clientes, bien
porque se puedan reconstruir sus operacio-
nes o salvaguardar sus derechos.

También conectado con este requisito
esta la obligacion de salvaguarda de los
activos, incluido el dinero de los clientes, ya
no solo por situaciones de crisis grave sino
incluso del propio devenir de la actividad
financiera, impidiendo el uso indebido de
los activos depositados y tomando las
medidas necesarias para que ante una
insolvencia o fraude, los dafos ocasiona-
dos vy, por tanto, el riesgo sistémico y de
confianza en la estructura de mercado se
vea danada.



Directiva MIFID, reforma de la Ley del Mercado de Valores e implicaciones en el caso espariol

Por ultimo, una novedad importante en la
regulacion espanola es la que se refiere a la
subcontratacion de actividades. En efecto
la subcontratacion de determinadas funcio-
nes muestra una tendencia creciente en los
mercados y es consecuencia, ademas de
por la transformacion de costes fijos en
variables para reducir el riesgo de fracaso
financiero, por la creciente tendencia a la
especializacion de funciones. Esta especia-
lizacion es ademas un fendmeno que se
autoalimenta. Cuantas mas entidades es-
pecializadas en alguna fase de la prestacion
de servicios de inversion se crean, surgen
mas entidades especializadas en la presta-
cion de las demas. Todo ello es conse-
cuencia de las altas dosis de capital que
requiere hoy dia la actividad financiera,
especialmente en actividades de poco valor
afadido que necesitan grandes volumenes
de actividad para ser rentables.

Por esa razon, la subcontratacion y la
consecuente especializacion no deben con-
siderarse como algo negativo, en el sentido
de contrapuesto a la obligaciéon de disponer
de medios adecuados para la prestacion de
los servicios que se pretendan realizar, ya
que los medios son disponibles con inde-
pendencia de que sea en propiedad o en
arriendo y asi lo sefala la propia Directiva en
sus considerandos. Sin embargo, es légico
que esta subcontratacion se vea sometida
a determinados requisitos para que la efi-
ciencia no se convierta en mayores riesgos
para los inversores. Las obligaciones que la
nueva normativa sefala en este sentido
son: mantenimiento de la responsabilidad
por parte de la entidad que delega, evitar el
aumento del riesgo operativo, evitar la vul-
nerabilidad o dependencia excesiva en la
entidad que se delega y, como es logico,
que la subdelegacion no afecte a las rela-
ciones con los clientes o0 con el supervisor.
A ello es necesario anadir que exista salva-
guarda de la informacion, aspecto que
adquiere mayor importancia cuando una
misma entidad recibe delegacion de varias
entidades.

Un aspecto practico relevante a tener en
cuenta en la delegacion de funciones, y que
justifica también su regulacion, es el hecho
de que en muchos casos las entidades en
las que se delegan algunas funciones rele-
vantes puedan ser entidades no supervisa-
das o entidades radicadas en Estados
extracomunitarios sometidas a regulaciones
diferentes a la de entidad que delega. El
hecho de que en una misma entidad no
supervisada puedan coincidir delegaciones
de varias entidades puede hacer aumentar
el riesgo del sistema, hecho que no es apre-
ciado por cada entidad individualmente
considerada. Por otra parte, la existencia de
restricciones de acceso por secreto tanto
por no estar supervisada como por estar
sometida a regulacion diferente es un as-
pecto que requiere una reflexion adicional y
un control exhaustivo por los reguladores.

3.7. Las normas de conducta en las
entidades que prestan servicios
de inversion.

Como se ha sefalado anteriormente, la
MiFID incorpora como novedad fundamen-
tal en el ambito de los requisitos organizati-
VOS una regulacion minuciosa de éstos y
una filosofia de control sobre conceptos y
principios que aparecian hasta entonces
dispersos o de insuficiente regulacion. Sin
embargo, en el ambito de las normas de
conducta no cabe decir lo mismo. Las no-
vedades en este campo son especialmente
relevantes, no solo para las entidades que
prestan servicios, que deben cambiar su
filosofia comercial, sino lo que es mas
importante, para los inversores, especial-
mente los minoristas que van a ver alterada
de forma sustancial su aproximacion a este
mercado.

Altos niveles de proteccion de los inver-
sores son imprescindibles para ganar su
confianza en el sistema y con ello conseguir
un verdadero mercado integrado. Es por
ello que la Directiva adopta un enfoque de
«proteccion maxima», especialmente de los
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inversores mas vulnerables, a sabiendas de
que ello supone pérdidas de flexibilidad y
especialmente una distorsion con respecto
a otras alternativas de inversion de natura-
leza similar a los instrumentos financieros,
como son los seguros y los productos ban-
carios. En efecto, en mercados tan integra-
dos como los actuales con numerosas enti-
dades multiproducto y habiendo existido la
posibilidad de una regulacion horizontal de
tratamiento equivalente de los clientes, con
independencia del producto de que se tra-
tara, destaca como relevante que €so no se
ha hecho. Las razones para ello, asi como
sus efectos son desconocidos aun, pero lo
cierto es que un inversor que se enfrente a
varias alternativas de inversion (seguros,
banca y valores, por ejemplo), va a estar, en
principio, mucho mas protegido normativa-
mente en este Ultimo que en los demas vy
ello es una buena noticia para los inversores
y para los profesionales de este mercado.
Esta situaciéon coincide en Espana con
medidas de neutralidad fiscal que han deva-
luado inversiones durante anos favorecidas
por su atractivo en términos financiero fis-
cales, como los fondos de inversion.

Otra de las caracteristicas de las nuevas
normas de conducta es su gran parecido a
las normas de relaciones con clientes espa-
Aolas. Este parecido con normas vigentes
en su mayoria en Espafa desde los prime-
ros afios 90 no podia ser casualidad y no lo
es. Mucho tiene que ver en ello la participa-
cion de las distintas delegaciones espario-
las tanto en los trabajos preparativos de la
Directiva, como los grupos de trabajo de
FESCO, luego CESR, como los propios de
debate sobre la Directiva en los distintos
organos europeos. Esta similitud supone
una ventaja comparativa por parte de las
entidades espanolas que seria una auténti-
ca pena que se desvaneciera en el tiempo,
especialmente por los costes que supone
para las entidades retrasadas recuperar el
tiempo perdido.

Los dos aspectos mas novedosos de la
Directiva con respecto a las normas espa-
Aolas son la regulacion del asesoramiento
y la segmentacion o clasificacion de los
clientes.

3.8. El asesoramiento personalizado

Se trata, en efecto, de una novedad con
muy importantes implicaciones. Hasta ahora
en Espanay asi lo establecia la Ley de 1988
se optd porque el asesoramiento en todas
sus variedades, tanto personalizado como
dirigido a entidades (lo que habitualmente
se denomina asesoramiento sobre estructu-
ra de capital, estrategia industrial y cuestio-
nes afines y que en términos empresariales
es denominado fusiones y adquisiciones) y
el andlisis financiero, fueran actividades
libres y solo sometidas a la ética profesio-
nal. Con el paso de los afos esta Ultima
actividad de andlisis ha ido regulandose de
forma creciente, si bien como extension de
las normas de abuso de mercado, por la
importancia que tiene la actividad en la
induccion de inversiones. Por su parte, la
actividad de fusiones y adquisiciones ha ido
perdiendo su acomodo tradicional en la
banca de inversiones para encontrarlo,
especialmente por cuestiones fiscales, al
menos en Espana, en el ambito del capital
riesgo.

Por tanto, solo quedaba el asesoramien-
to sobre inversiones a salvo de una regula-
cion que, como sefala la propia Directiva se
ha hecho imprescindible ante la compleji-
dad de los mercados y los instrumentos.
Las nuevas normas restringen el asesora-
miento personalizado, entendiendo por tal
al que se presta teniendo en cuenta las cir-
cunstancias personales del inversor, y esta-
blecen los mas altos niveles de proteccion
mediante la aplicacion mas extensiva del
principio de «Conoce a tu cliente». Es por
ello que estas pesadas cargas han puesto
de manifiesto un problema de muy dificil
resolucion normativa como la distincion entre
asesoramiento y comercializacion, dado que
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la intensidad de la proteccion es muy distin-
ta. Baste decir en este momento que la apli-
cacion del principio de conoce a tu cliente
cuando éste se niega a ofrecer la informa-
cion requerida tiene consecuencias radical-
mente distintas en los dos casos, pues en el
ambito de la comercializacion, la falta de
informacion se resuelve con una adverten-
cia de no valoracion del producto mas ade-
cuado, pero en el ambito del asesoramien-
to impide la prestacion del servicio. Es de
esperar que las normas de rangos inferiores
contribuyan a aclarar esta importante asi-
metria normativa o al menos a minimizar los
casos en que se producen dudas.

3.9. Clasificacién de los clientes

La otra importante novedad es la clasifi-
cacion de clientes. Esta clasificacion con-
siste en diferenciar tres tipos de clientes:
minoristas, institucionales y contrapartes
elegibles, una denominacion ésta Ultima
importada aunque poco descriptiva de los,
que en realidad son, profesionales de alto
nivel. La finalidad de esta segmentacion no
es sino estratificar los distintos niveles de
proteccion necesarios, de forma que los
clientes minoristas gocen de la maxima
proteccion frente a las entidades y el su-
pervisor y los demas tipos de inversores se
beneficien de la mayor agilidad en su ope-
rativa, sin perjuicio de las posibilidades que
ofrece la normativa a los distintos tipos de
acceder a niveles superiores o inferiores no
s6lo en distintas entidades sino con res-
pecto a distintos servicios.

Ciertamente la clasificacion de los clien-
tes genera unas obligaciones formales
inexistentes anteriormente y relativamente
costosas, pero también es cierto que esta
clasificacion existia en la practica e incluso
conceptualmente en el supervisor y el
hecho de no disponer de normas que lo
avalaran introducia una inseguridad juridica
muy incomoda. Por tanto, lo relevante es
que ahora se establecen limites cuantitati-
vos y concretos, dificiles de establecer, pero

una vez establecidos, todo son beneficios y
ello a pesar de que los limites no son homo-
géneos con los establecidos en otras
Directivas, como la relativa a folletos de
emision, lo que sin animo de critica, resulta
poco justificable pues los objetivos de
ambas normas son los mismos. Por ello,
pese a los costes iniciales de tal medida,
que implicard mantener un registro de la
ubicacion de cada cliente en cada servicio,
parece que a largo plazo la medida sera
muy efectiva.

La concrecion practica de esta medida
es requerir a las entidades, en relacion con
los inversores catalogados como minoris-
tas, determinadas cautelas relativas a los
contratos, a la informacion pre y postcon-
tractual que permitan que el cliente tenga
conocimiento de los riesgos en que incurre.
Esta finalidad concuerda perfectamente con
otra novedad, no tan original como las dos
anteriores, aunque con importantes efectos
practicos cual la concrecion del conocido
principio de «Conoce a tu cliente».

3.10.Test de conveniencia e idoneidad

Desde el aho 1993, con el RD 629/1993
en Espana existe una regulacion que hacia
hincapié en dar a cada cliente los servicios
mas oportunos y adecuados a su situacion
personal cuando se trata de clientes mino-
ristas, ya que de los profesionales se supo-
nen conocimientos y experiencia. La Direc-
tiva y la nueva LMV concretan la forma de
conseguir este objetivo con los denomina-
dos «Test de conveniencia e idoneidad». A
pesar de su denominacion, esta prueba no
tiene por qué ser un test en sentido estric-
to, sino la valoracion de determinadas cua-
lidades del cliente, bien en consulta directa
a éste, la formula mas logica para el primer
contacto, o bien aprovechando los datos
que sobre la operativa del cliente puedan
obrar en la entidad si se trata de un cliente
habitual. Ambos test tienen alcance distinto.
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El test de conveniencia tiene por objeto
que el cliente acceda sélo a los productos
cuyo riesgo comprende o, dicho de forma
mas técnica, que sean convenientes a sus
conocimientos y experiencia inversora. Es
importante insistir, dado que al menos en
una primera fase ha planteado muchas
dudas, que no se trata de restringir el acce-
SO a productos de baja volatilidad o con
reducido riesgo de pérdida, sino de que el
cliente conozca la naturaleza del riesgo del
producto que desea adquirir aunque sea
muy alto. Superar el test es necesario en
todos los servicios de inversion a excepcion
del servicio de asesoramiento y gestion de
carteras; esto es, en la recepcion y transmi-
sion de drdenes, lo que coloquialmente se
denomina comercializaciéon. Desde un
punto de vista analitico, el test de conve-
niencia se configura como una matriz en la
que se combinan los distintos niveles de
conocimientos y experiencia del cliente con
los diferentes grados de riesgo de los ins-
trumentos financieros, de forma que a cada
nivel de conocimientos y experiencia sean
convenientes los activos de un determinado
rango de riesgo y, obviamente, todos los
inferiores. El test es aplicable a todas las
operaciones que haga el inversor ya sea a
iniciativa propia o por la accion comercial de
la entidad. No obstante, el procedimiento
también prevé las distintas vicisitudes que
pueden ocurrir en el proceso de intermedia-
cion, como el caso en que el cliente no faci-
lite 0 no se disponga de informacion sufi-
ciente para la evaluacion o que el cliente
insista en adquirir un producto no conve-
niente, en cuyo caso la operacion se resuel-
ve con transparencia, mediante adverten-
cias previas de que no ha sido posible
valorar la conveniencia o de que el produc-
to no es adecuado, pero en todo caso, y
esto es importante, la decision sobre la
prestacion del servicio y el producto adqui-
rido corresponde al cliente.

Una especialidad relevante es el supues-
to en que el servicio prestado es denomina-
do «solo ejecucion» y el producto es deno-

minado en términos de la nueva normativa
«no complejo». Se trata en definitiva de una
ex-cepcion a la aplicacion de test de con-
veniencia cuando el riesgo del producto es
tan conocido y sencillo que no requiere el
coste de evaluar la conveniencia. No obs-
tante, la aplicacion de esta excepcion se
encuentra con un problema practico de difi-
cil soluciéon ya que exige que la iniciativa de
la operacion sea tomada por el cliente, es
decir, no se aplicara la excepcion cuando
exista cualquier tipo de actuacién comercial
de la en-tidad, algo que, en cualquier caso
resulta dificil demostrar. Por ello, el coste de
tal demostracion es posible que supere el
de realizacion del test, lo que lleva a este
supuesto a una aplicacion residual.

Por otra parte, la nueva normativa eleva,
y mucho, el rango de dos servicios de inver-
sion de creciente importancia en mercados
tan complejos e instrumentos tan variados:
el asesoramiento y la gestion de carteras.
Se trata de servicios, en el primer caso, que
han ascendido al rango de la méxima pro-
teccion ya que hasta ahora, como ya se ha
sefialado reiteradamente, al menos en
Espana, se trataba de un servicio de pres-
tacion libre y, en el segundo, de un servicio
muy vinculado a la banca privada. En estos
dos servicios se aplica el denominado test
de idoneidad que consiste en llevar el cono-
cimiento del cliente a su maxima expresion
y, ademas de exigir valorar los conocimien-
tos y experiencia inversora del inversor,
requiere conocer sus objetivos de inversion
y su situacion financiera. Todo ello para
hacer una valoraciéon de los productos mas
adecuados para conseguir la mejor situa-
cion para el cliente. En ambos servicios de
inversion la actuacion de la entidad que los
presta es activa, a diferencia de la interme-
diacion o incluso de la comercializacion en
que una vez realizada la operacion la postu-
ra de la entidad es pasiva. El objetivo de
este test mas completo es que la entidad se
provea de la informacion necesaria para
prestar adecuadamente el servicio, por ello,
si la entidad no dispone u obtiene la infor-



Directiva MIFID, reforma de la Ley del Mercado de Valores e implicaciones en el caso espariol

macion el servicio no se puede prestar.
Opta por ello la regulacion por la prestacion
optima del servicio sin alternativa alguna.

El resto de normas de conducta tales
como informacién contractual, sobre opera-
ciones realizadas, etc. son todas ellas
semejantes a las vigentes en Espana desde
mediados de los anos 90, por lo que no
merecen comentario alguno, aungue si una
lectura detenida. Sin embargo, si merece al
menos una mencion el denominado princi-
pio de «mejor ejecucion» o casi mejor deno-
minado aunque no sea una traduccion
estrictamente literal «ejecucion optima». Se
trata de una extension del principio general
de actuacion en el mejor interés del cliente,
si bien la normativa lo concreta en la bus-
queda de las mejores condiciones para éste
en la actuacion en su nombre, bien porque
la operacion se pudiera ejecutar en distintos
mercados, lo que recordemos es posible en
el entorno MiFID una vez se ha roto el hasta
ahora vigente principio de concentracion, o
bien porque haya otros intermediarios en la
cadena necesaria para la ejecucion. Es
importante sefalar que las mejores condi-
ciones para €l cliente no solo se limitan a
precio y costes de la operacion, aungue son
los elementos mas importantes a conside-
rar, sino que incluye seguridad de la opera-
cion, liquidez y todos los elementos que
hayan de valorarse en la contratacion del
mercado.

En conclusion, las nuevas normas de
conducta, armonizadas a escala europea,
abogan claramente por aumentar los nive-
les de proteccion de los inversores. Su
caracteristica principal es la busqueda de
soluciones a medida para cada cliente, lo
que aumenta el coste de su implantacion
ante la mayor dificultad de encontrar eco-
nomias a escala. A cambio aseguran una
mayor aproximacion al que era su objetivo
primordial, y comentado reiteradamente a lo
largo de este articulo, contribuir a mejorar la
confianza de todos y cada uno de los inver-
sores en el mercado de valores.

4. REGULACION DE LOS MERCADOS
SECUNDARIOS

Como hemos senalado, este es uno de
los ambitos mas directamente afectados
por la MiFID. Si bien las modificaciones que
se introducen en los mercados primarios
son préacticamente inexistentes (ya se
encargoé de ello la directiva de folletos), las
transformaciones en el &mbito de los mer-
cados secundarios son de gran calado. No
obstante, no son igualmente relevantes en
los distintos segmentos: de todos ellos, el
de renta variable (frente a renta fija o deriva-
dos) es el mas directamente afectado.

Los mercados regulados (traducidos en
la LMV como mercados secundarios ofi-
ciales) son la forma basica en la que ope-
raban casi todos los mercados secunda-
rios espanoles hasta ahora y, en ese
sentido, la MiFID introduce pocas noveda-
des. Sin embargo, es en la dinamica gene-
ral de otras formas de contratacion en lo
que la MiFID resulta transformadora.

Hasta ahora, la situacion de los merca-
dos secundarios de renta variable en
Europa (y especialmente en Espafa) mos-
traba un panorama de especializacion de
producto y competencia internacional. Es
decir, los mercados secundarios en cada
pais estaban concentrados en un polo de
liquidez, tipicamente en la bolsa de valores
(con ramificaciones regionales de distinto
alcance). Dicho polo contaba con reglas de
exclusividad o preferencia para lograr que
las operaciones sobre acciones se canaliza-
sen a través de las bolsas. El antiguo arti-
culo 36 de nuestra LMV es un ejemplo de
ello. Dichos mercados nacionales, en la
practica cuasimonopolios, competian entre
ellos internacionalmente, en una carrera por
atraer los listings de emisores internaciona-
les y por incrementar el volumen transac-
cional. En ese proceso de competencia se
pusieron de manifiesto argumentos para la
concentracion internacional del sector, que
han desembocado en un proceso intenso (y
aun probablemente inconcluso) de fusiones
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y adquisiciones internacionales ente merca-
dos regulados.

Lo que la MiFID implica es una dinamica
distinta. EI cambio principal es romper la
regla de concentracion haciendo que ya no
sea necesario canalizar las operaciones por
el mercado regulado de cada pals, sino que
coexistan plataformas y sistemas de nego-
ciacion alternativos.

La antigua directiva DSI (de 1993, reem-
plazada por la MiFID) ya establecia el con-
cepto de mercado regulado y ordenaba su
funcionamiento. Sin embargo, la MiFID va
mucho mas alla al establecer un terreno de
juego en el que puedan competir libremen-
te distintas modalidades de mercado sobre
los mismos instrumentos financieros. Asi,
se introducen dos figuras: los sistemas mul-
tilaterales de negociacion (SMNs) y la inter-
nalizacion.

Ni los SMNs ni la internalizacién son to-
talmente nuevos en nuestro mercado. Los
primeros son plataformas similares a los
SON (Sistemas Organizados de Negocia-
cion) espanoles. La internalizacion, por su
parte, no es distinta del modo actual de fun-
cionamiento de una parte del mercado de
renta fija (entre las entidades y sus clientes
0 entre éstos). Lo que si es novedoso es la
aplicacion sistematica, organizada y trans-
parente de criterios comunes que aseguren
la competencia entre centros de contrata-
cion (trading venues). Veamos a continua-
cion las caracteristicas de cada uno de los
nuevos centros de contratacion que la
MIiFID regula.

4.1. Los sistemas multilaterales de
negociacion

Se define el concepto de sistema multila-
teral de negociacion como un mercado
multilateral sujeto a normas de funciona-
miento no discrecionales. Probablemente
es dificil distinguir mediante la sintaxis de la
definicion un SMN y un mercado regulado:
ambos son mercados, ambos son multilate-

rales, ambos tienen reglas no discrecionales
y ambos dan lugar a transacciones y con-
tratos entre las partes. Y desde luego,
ambos estan regulados (por la propia
MiIFID). Esa es precisamente la intencion de
la MiFID: alinear las definiciones al maximo
(como reconoce el considerando 6 de la
Directiva) para fomentar la competencia
entre ambos en términos de negociacion.

Un SMN puede presentar dos modalida-
des, no excluyentes entre si, en funcion de
que los valores que negocie estén o no
admitidos previamente en un mercado
regulado. Cuando se trata de una admision
«derivada», adicional a la que ya existe en
un mercado regulado, podriamos hablar de
plataformas de frading en competencia: el
mercado regulado y el SMN se presentan
ante los participantes del mercado como
alternativas en las que canalizar sus 6rde-
nes sobre los mismos valores, sin que ello
suponga diferencia alguna para los emiso-
res. Cuando se trata de un SMN cuyos
valores no tienen ningun «listado» oficial
previo, el papel del SMN es ofrecer a los
emisores (no a los intermediarios) un meca-
nismo de cotizacion menos oneroso y exi-
gente del que trazan los mercados regula-
dos. Por el contrario, ofrece a los inversores
menor proteccion y transparencia que las
que ofrece un mercado regulado, como
veremos a continuacion. Por esta razon,
muchos han usado el término quality seal
(sello de calidad) para referirse al plus de
transparencia, proteccion frente al abuso de
mercado e informacion publica que los mer-
cados regulados ofrecen a los inversores.

Paraddjicamente, la diferencia clave entre
mercados regulados y SMNs no se encuen-
tra en la MiFID, sino en las demas directivas
—previas en su mayoria— del Plan de accion
para los servicios financieros (PASF). Asi, la
directiva de Transparencia (2004) establece
obligaciones de comunicacion a los emiso-
res cuyos valores estén en mercados «regu-
lados»; la Directiva de Folletos (2003) regu-
la las condiciones de emision de valores



Directiva MIFID, reforma de la Ley del Mercado de Valores e implicaciones en el caso espariol

que se admitan a negociacion en mercados
«regulados» y la Directiva de Abuso de
Mercado (2003) establece las conductas ili-
citas sobre valores negociados en merca-
dos «regulados». Es decir, son otras directi-
vas, y no la MiFID, las que explican la
principal diferencia entre un mercado regu-
lado y un SMN. Béasicamente, los emisores
de valores que optan por listar sus valores
en un SMN en lugar de en un mercado
regulado no tienen obligaciones de transpa-
rencia ni de folleto de emision (salvo que
ofrezcan al publico la emision).

Quizas lo mas sorprendente de las dife-
rencias regulatorias de mercados regulados
y SMNs sea la aplicacion exclusiva de la
Directiva de Abuso de Mercado (articulo 9)
a los valores admitidos en mercados regu-
lados. Desde un punto de vista tedrico,
resulta probablemente razonable establecer
dos niveles de informacion publica (transpa-
rencia y folletos) entre mercados regulados
y SMNs. Sin embargo, resulta chocante que
la utilizacion de informacioén privilegiada vy la
manipulacion de las cotizaciones de un
mercado sean conductas, segun el esque-
ma regulatorio comunitario, prohibidas sélo
en valores admitidos en mercado regulado.
La extrafieza proviene del hecho de que el
abuso de mercado, a diferencia de los
requisitos de informacién y transparencia,
atenta directamente contra los inversores y
participantes, causa perjuicios econémicos
concretos y empana la integridad del mer-
cado. Por ello, algunos paises, como
Espafa, han optado por extender a los
SMNs algunas de las prohibiciones referen-
tes a manipulacion de mercado e insider
trading de las que gozan los mercados
regulados. El capitulo Il del titulo VII de la
LMV no distingue —salvo excepciones vy
posibilidades de desarrollo reglamentario—
entre los distintos tipos de mercado a la
hora de declarar ilicitas ciertas conductas
(manipulacion de precios, difusion de infor-
macion enganosa, uso de informacion privi-
legiada) o establecer obligaciones a los emi-
sores e intermediarios para prevenirlas. Asi,

en nuestro pais, un SMN es un mercado
alternativo a uno regulado en materia de
requisitos informativos: no uno que pueda
manipularse con impunidad o que ofrezca a
los iniciados (insiders) un campo de juego
libre donde operar.

Los SMN son el paradigma de los «mer-
cados alternativos» como el Alternative
Investment Market (AIM) britanico o el
Alternext francés: disefiados para albergar
valores de compafiias de pequefna y media-
na capitalizacion cuyas estructuras no so-
portan faciimente los costes que la regu-
lacion impone a los emisores de valores
negociados en mercados regulados.

Por supuesto, la MiFID contiene varios
requisitos que los SMNs deben cumplir,
tanto en su proceso de autorizacion inicial,
Su organizacion o la operativa de las trans-
acciones que en ellos se concluyen, que
han supuesto un nuevo titulo (el Xl) a la LMV.
No entraremos aqui a describirlos en deta-
lle, pero el espiritu de los mismos es, por
una parte, asegurar la idoneidad de su
estructura y reglamento vy, por otra, garanti-
zar la transparencia (previa y posterior a la
negociacion) de las transacciones.

4.2. Requisitos de transparencia de la
negociacion

El problema de la transparencia, entendi-
da en el sentido de la difusion de precios y
volimenes de las operaciones ejecutadas
en el seno de un mercado o sistema, es un
punto central de los cambios introducidos
en la LMV a raiz de la MiFID. La premisa
basica consiste en que es imposible asegu-
rar la competencia entre centros de contra-
tacion (trading venues) si No se asegura un
nivel minimo de difusién a las condiciones
(precio, volumen) que cada uno ofrece.
Todo ello tiene una vertiente llamada pre-
transparencia, que se refiere al conocimien-
to por el mercado de las cotizaciones ofer-
tadas por los participantes del mercado,
imprescindible para permitir un acceso
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claro, no discriminatorio y eficiente a los
inversores y participantes del mercado. El
concepto de post-transparencia se refiere a
la publicacion de las caracteristicas (hora,
precio y volumen) de las transacciones rea-
les; operaciones efectivamente cruzadas.
Se establece asimismo un régimen de
demora admitida en la publicacion de
dichos datos para evitar que las posiciones
adoptadas por una entidad, al hacerse
publicas en tiempo real, puedan ser aprove-
chadas por los demés participantes del
mercado para adoptar estrategias de tra-
ding en su contra. Dichas demoras, como
establece el Anexo Il del reglamento 1287/
2006, son inversamente proporcionales a la
liquidez del valor y directamente proporcio-
nales al tamano de cada transaccion.

La LMV recoge (apoyada por el Regla-
mento 1287/2006) una serie de requisitos
de informacion que los SMNs y los merca-
dos regulados deben ofrecer respecto a las
acciones admitidas a negociacion en un
mercado regulado. Basicamente, la publi-
cacion continuada de precios de compra y
venta y del volumen de las posiciones exis-
tentes a dichos precios. Notese que dichas
obligaciones se limitan, en principio (salvo
desarrollo por Orden Ministerial) a un sub-
conjunto reducido de instrumentos financie-
ros: aquellos en los que los SMN vy los mer-
cados regulados compiten entre si'y sélo en
la categoria de renta variable.

La exclusion que la MiFID plantea res-
pecto a la renta fija, al apartarla de las cate-
gorias de activos que cuentan con obliga-
ciones de pre- y post-transparencia, ha sido
objeto de debate reciente en los distintos
niveles de las instituciones europeas y de la
comunidad de supervisores del mercado de
valores#. La cuestion esencial, que la MiFID
dej6 abierta y sujeta a un informe especifico
de la Comision Europea, es hasta qué
punto la extension al mercado de bonos de
las obligaciones de transparencia podria
afectar negativamente a su liquidez. El argu-
mento central de esa discusion lo configura

el peculiar caracter bilateral y descentraliza-
do de los mercados de bonos, guiados por
precios (quote-driven markets) a diferencia
de los principales mercados electrénicos de
acciones, guiados por 6rdenes (order-dri-
ven markets). De momento, la conclusion
de dicho debate se inclina hacia no exten-
der las obligaciones de transparencia a la
renta fija. Sin embargo, la reciente crisis de
las sub-primes ha puesto en evidencia
como la transparencia (aunque sea minima)
de los mercados de valores pueden supo-
ner un factor muy relevante y util en
momentos de incertidumbre sobre el valor
razonable de un activo.

Antes de pasar a tratar la cuestion de las
demas formas de contratacion establecidas
en la LMV por virtud de la MiFID, puede ser
util recalcar los pilares del paradigma de
competencia entre centros de negociacion
y su loégica implicita. Si el objetivo es la
competencia entre centros (pilar 1), deben
existir mecanismos que procuren que las
ordenes se canalicen hacia aquellos centros
que ofrezcan mejores condiciones. Aqui
surge el principio de «mejor ejecucion» (pilar
2), en el que no entraremos en esta seccion
pero que persigue asegurar las mejores
condiciones de ejecucion posible para las
ordenes de los clientes, en términos de pre-
cio, posibilidad de ejecucion, rapidez vy
otras. Pero, siguiendo la logica de la MiFID,
no es posible evaluar la calidad de la ejecu-
cion (lo que a su vez permitira elegir entre
centros en competencia) sin conocer 10s
«resultados» de cada mercado para cada
instrumento financiero (transparencia, pilar
3). Por tanto, la transparencia es concebida
como un instrumento para procurar optimi-
zar la calidad de ejecucion y asegurar una
competencia justa entre mercados, siste-
mas y plataformas de contratacion.

4 Véase Olea F, «Efectos de la Transparencia en el
mercado de bonos: el debate europeo», Boletin Trimes-
tral, Ill Trimestre, 2007. CNMV
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4.3. La internalizacion

A pesar de que el debate sobre los cam-
bios introducidos en la LMV por la MiFID se
centre habitualmente en la posible compe-
tencia de SMNs y mercados oficiales, posi-
blemente el cambio mas relevante en este
ambito sea la consagracion de la internali-
zacién. Esta consiste en las transacciones
efectuadas entre una ESI o entidad de cré-
dito y sus clientes, actuando aquella por
cuenta propia o entre los clientes de la
misma sin intervencion de un mercado
secundario. En este caso, mas que hablar
de intermediacion financiera (trasladar la
orden a un mercado) hablamos de operati-
va directa. La internalizacion puede ser oca-
sional o sistematica, cuando la entidad
dedica medios estables a dicha actividad,
realizandola de forma frecuente, organizada
y sistematica. En este caso, la LMV estable-
ce una serie de requisitos y obligaciones
para el desarrollo de esta actividad sobre
acciones, en materia de transparencia, eje-
cucion de las 6rdenes y tratamiento de los
clientes.

Las principales precauciones en materia
de transparencia procuran equiparar la difu-
sion de cotizaciones (pre-transparencia) y la
publicacion de operaciones (post-transpa-
rencia) de los internalizadores sistematicos
a las que las acciones liquidas tienen en
mercados regulados y SMNs. Del mismo
modo, se les aplica el deber de mejor eje-
cucion, para evitar que la ejecucion fuera de
mercados secundarios (oficiales o no)
suponga un perjuicio para los clientes.

Es complejo prever el grado de desarro-
llo de este modelo de negociaciéon en
Espana en los proximos anos, pero parece
claro que supone una actividad potencial-
mente atractiva para grandes entidades con
carteras amplias de clientes, no tanto por la
posibilidad de mejora de precios por la con-
centracion de la liquidez sino por la vertien-
te de ahorro de costes de transaccion.
Quizas el aspecto mas interesante a medio
plazo de este tipo de contratacion radica en

la internalizacion «no sistematica», sujeta a
muchas menos obligaciones de transparen-
cia y abierta a una panoplia muy amplia de
instrumentos financieros. En este caso, de
nuevo, la obligacion de procurar la mejor
ejecucion para los clientes resulta clave
para el funcionamiento correcto del merca-
do de valores. Para que sea factible la ope-
rativa por cuenta propia o entre clientes al
margen de un mercado organizado sera
necesario habilitar cuanto antes canales de
comunicacion directos entre los intermedia-
rios financieros y el depositario central de
valores para poder liquidar este tipo de ope-
raciones.

4.4, Implicaciones en la supervision: la
comunicacion de operaciones

Una consecuencia directa de la multiplici-
dad de modalidades de contratacion que se
abre con la reforma de la LMV es la necesi-
dad de mantener la unidad de supervision
sobre el mercado, sea cual sea la forma de
contratacion. Para ello, la MiFID (y con ella
la LMV) establece la obligacion de las enti-
dades autorizadas a operar por cuenta pro-
pia 0 ajena de comunicar al supervisor del
mercado todas las operaciones de compra-
venta que hayan ejecutado. Dicha obliga-
cion, que la MIFID establece, como minimo,
en las operaciones sobre valores admitidos
a negociacion en mercados regulados, ha
sido ampliada en varios paises (entre ellos
Espafa) a las operaciones sobre otros ins-
trumentos financieros. Asi, la LMV la esta-
blece para todos los instrumentos financie-
ros enumerados en el articulo 2 de la Ley,
salvo las participaciones en Instituciones de
inversion colectiva (IIC) no cotizadas. La
|6gica de esta ampliacion radica en la intima
conexion de algunos instrumentos, como
por ejemplo los contratos por diferencias
(CFDs), equity swaps u opciones negocia-
das fuera de mercado (OTC), sobre los pre-
cios y la actividad de los mercados regula-
dos.
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Para asegurar que el supervisor de un
mercado obtiene y centraliza la informacion
que, en los mercados europeos, se genera
sobre los valores de dicho mercado, se
establecen obligaciones de envio de infor-
macion a las comisiones de valores de los
paises de la UE.

Estas nuevas obligaciones de informa-
cion (a cumplimentar, como maximo, el dia
habil siguiente a la ejecucion) se extienden a
todas las compras y ventas a vencimiento,
independientemente de dénde (dentro o
fuera de los mercados regulados o SMNSs)
han sido ejecutadas o de cuél es la nacio-
nalidad del emisor. Desde la aprobacion del
Real Decreto 217/2008, la comunicacion de
operaciones por cuenta ajena debe incluir la
identificacion de los clientes por cuenta de
los cuales se realiza la operacion.

5. CONCLUSIONES

La Directiva MIFID es seguramente uno
de los acontecimientos mas importantes de
la primera década del siglo XXI en el ambito
de la regulacion financiera. En realidad, no
se trata méas que de una mejora, una segun-
da version mejorada, de una de las Direc-
tivas a las que sustituye, la Directiva de
Servicios de Inversion. Sin embargo, la sus-
titucion es del tal calado que apenas se
recuerda la Directiva original.

Aungue la MIFID, entendida en toda su
extension normativa, es decir niveles 1, 2 y
3 aborda cambios estructurales en la arqui-
tectura del mercado de valores y junto con

otras como la Directiva bancaria, en la
estructura en la que se asienta el sistema
financiero, hay dos aspectos especialmente
relevantes y que deben ser analizados por
separado en un mismo momento, como la
ruptura del principio de concentracion, en lo
que se refiere a los mercados; y un nuevo
enfoque para abordar la proteccion de los
clientes, en el ambito de la prestacion de
servicios.

Mas alla de describir las implicaciones
estructurales que la Directiva tiene en el
mercado de valores espafol, es preciso
interrelacionarlas, de forma que esta gran
reforma se vea incardinada en un proceso
evolutivo mas amplio y se comprendan de
mejor manera sus efectos reales sobre la
estructura del moderno mercado espanol
de valores. Aspectos como los cambios en
los requisitos organizativos de las entidades
que prestan servicios, con sus importantes
novedades, especialmente en el ambito del
control o en las relaciones con clientes que,
pese a ser importadas del régimen europeo
tienen, su inspiracion en las normas espa-
Aolas de los anos noventa, determinaran el
éxito o fracaso del mercado de valores
espafnol en los préoximos anhos. Por otra
parte, los cambios estructurales en los mer-
cados, como la existencia de sistemas mul-
tilaterales de negociacion o internalizadores
sistematicos compitiendo con los mercados
oficiales, asi como las reglas de pre y post
transparencia determinaran el funciona-
miento comparado de nuestros mercados
en un contexto de competencia extrema.
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