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ESPANA

LA DIRECTIVA 2014/65/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO, DE 15 DE MAYO DE 2014,
RELATIVA A LOS MERCADOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS (MIFID 11)

La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros (MiFID 1)

El pasado 12 de junio el Diario Oficial de la Union Europea publico
la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos finan-
cieros (también conocida como «MiFID II»), que viene a sustituir a la
aprobada en 2004, conocida como «MiFID».

MIFID II, junto con el Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento
Europeo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instru-
mentos financieros (también conocido como «MiFIR») forma parte de
la nueva arquitectura legislativa disenada con el objeto de armonizar
el régimen aplicable a las entidades financieras en el mercado interior.
MiFID II reforma el marco legislativo actualmente aplicable a las entida-
des que prestan servicios de inversion y a los mercados de valores en
miiltiples ambitos, tales como las normas de conducta aplicables a la
prestacion de servicios, la proteccion al inversor, la estructura del merca-
do, la operativa con derivados, la supervision y el régimen sancionador:

Directive 2014/65/EU of the European Parliament
and of the Council of 15 may 2014 on Markets in
Financial Instruments (MiFID 11)

On the last 12 June, the Official Journal of the European Union
published Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council on markets in financial instruments (also known as
«MIFID II»), which replaces the one approved in 2004, known
as « MiFID».

Together with Regulation EU no. 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council of 15 May 2014 on markets in financial
instruments (also known as «MiFIR»), MiFID II is part of the new
legislative architecture designed with the purpose of harmonizing the
regime applicable to financial institutions in the internal market.
MiFID II amends the legislative framework applicable to entities
which render investment services and to securities markets in many
areas, such as rules of conduct applicable to the provision of invest-
ment services, investor protection, market structure, derivatives trad-
ing, supervision and sanctions regime.
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INTRODUCCION: EL PAQUETE MIFID Il

Como en tantos otros ambitos, la crisis financiera
puso de relieve los puntos débiles del funciona-
miento de los mercados financieros y de las empre-
sas de servicios de inversién. Los primeros adole-
cfan de falta de transparencia y las segundas de
grandes carencias en su sistema de gobierno corpo-
rativo. También se detectaron imperfecciones en
otras areas, como la propia prestacion de los servi-
cios de inversion y la supervision de las empresas
de servicios de inversion.

Todo ello aconsejaba acometer una profunda refor-
ma del marco juridico de los mercados financieros
y sus participantes con el objeto de dotarlo de

mayor transparencia, fortalecer la proteccion de los
inversores, crear un régimen administrativo sancio-
nador y dotar a las autoridades competentes de
facultades mas amplias de supervision.

La labor de reforma se esta abordando en dos
fases. La primera fase se ha completado con la adop-
cion de MiFID I y MiFIR, que conforman el paquete
legislativo de medidas de nivel 1. MiFID II debera
quedar transpuesta en las legislaciones nacionales el
3 de junio de 2016 y resultara de aplicacion, junto
con MiFIR, a partir del 3 de enero de 2017.

Queda pendiente una segunda fase, esencial, de
adopcion de medidas de desarrollo y ejecucion
de MiFID II, las denominadas medidas de nivel 2.
El organismo encargado de elaborar o asesorar
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sobre dichas normas, que posteriormente seran
adoptadas por la Comision Europea, es la Autori-
dad Europea de Valores y Mercados (conocida
como «ESMA», por sus siglas en inglés). Entre
MiFID IT y MiFIR suman, aproximadamente, 100
encargos a ESMA para que elabore normas técnicas
de reglamentacion o ejecucion de sus disposicio-
nes. Los dos proximos afos seran, previsiblemente,
de intensa produccion normativa.

Aqui se analizan las principales novedades de las
muchas que introduce MiFID Il y que se centran en
los siguientes dambitos: régimen de autorizacion de
las empresas de servicios de inversion, requisitos
de organizacion y normas de conducta, proveedo-
res de suministro de datos, estructura de mercado
y medidas de proteccion del inversor.

ORGANO DE DIRECCION Y DIRECCION
Y GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EMPRESAS
DE SERVICIOS DE INVERSION

Dado que las empresas de servicios de inversion
estan sujetas a lo previsto por la Directiva 2013/36/
UE (conocida como CRD 1IV) en lo que respecta a
su gobierno corporativo y érgano de direccion,
MIFID II se limita aqui a establecer obligaciones de
caracter general.

Asi, el organo de direccion debe definir, aprobar y
supervisar: (i) la organizacion de la entidad, los
requisitos exigibles a su personal y los recursos y
procedimientos relacionados con la prestacion de
los servicios de inversion, (ii) la oferta de servicios
y productos de la entidad en funcion de su nivel de
riesgo y las caracteristicas de sus clientes y (iii) la
politica de remuneraciones de las personas involu-
cradas en la prestacion de los servicios.

Asimismo, se impone al 6rgano de direccion un
deber de control y evaluacion periodica de los obje-
tivos estratégicos y la eficacia del sistema corporati-
vo para solventar las deficiencias que se hayan
podido detectar.

Por ultimo, al igual que hace la Directiva 2013/36/
UE, se introduce el principio de que los miembros
de los 6rganos de direccion deben dedicar tiempo
suficiente al desempertio de sus funciones. El con-
cepto de tiempo suficiente no se define ni en la
mencionada directiva ni en MiFID 1I, sino que sera
elaborado posteriormente de manera conjunta por
ESMA y la Autoridad Bancaria Europea.

REQUISITOS DE ORGANIZACION Y NORMAS
DE CONDUCTA

Proceso de aprobacion de instrumentos
financieros

MIFID II establece que las empresas de servicios de
inversion que disefien instrumentos financieros
para su comercializacion a clientes deberan imple-
mentar un proceso previo de aprobacion de cada
Instrumento.

Como punto de partida, se debera identificar un
mercado de clientes finales a los que se dirigira el
instrumento. Esta labor va mas alla de distinguir
entre clientes minoristas y clientes profesionales;
hay que fijar el grupo de clientes potenciales a los
que se comercializara el producto dentro de estas
categorias. El proceso debe garantizar que el nivel
de riesgo del instrumento es acorde con el perfil de
riesgo del mercado destinatario y, por tanto, que la
estrategia de comercializacion del instrumento es
adecuada. Ademas, deben adoptarse medidas para
garantizar que el instrumento se distribuye solo en
el mercado destinatario definido.

Esta obligacion debe cumplirse a lo largo de toda la
vida del instrumento, por lo que se deberan llevar
a cabo revisiones periodicas para verificar que el
instrumento sigue respondiendo a las necesidades
del mercado y que la estrategia de comercializacion
sigue siendo adecuada.

La informacion sobre el instrumento, su proceso de
aprobacion y el mercado al que se destinan debe
ponerse a disposicion de las entidades que lo
comercializan. Por su parte, las entidades comercia-
lizadoras de productos ajenos deberan contar con
los mecanismos adecuados para obtener esta infor-
macion y asegurarse de que comprenden las carac-
teristicas del producto y del mercado destinatario.

Por otra parte, MiFID 1I establece como principio
general que las propias empresas de servicios de
inversion deben comprender las caracteristicas de
los instrumentos financieros que recomiendan o
venden.

REGISTRO DE OPERACIONES

MiFID impuso a las entidades que prestan servicios
de inversion la obligacion de llevar un registro de
servicios, actividades y operaciones. MiFID II esta-
blece que dicho registro debe incluir también las
grabaciones de las conversaciones telefénicas o, en



su caso, las comunicaciones electronicas de, al
menos, las operaciones que se realizan por cuenta
propia y las relacionadas con la prestacion del ser-
vicio de recepcion, transmision y ejecucion de
ordenes de clientes, incluso si las operaciones no
llegan a realizarse.

Con ello se pretende que los registros sirvan para
demostrar que las 6rdenes ejecutadas por las enti-
dades efectivamente se corresponden con las dadas
por los clientes y detectar cualquier conducta rela-
cionada con el abuso de mercado en las operacio-
nes realizadas por cuenta propia. No obstante, se
prevén una serie de medidas al objeto de salvaguar-
dar la intimidad del cliente en la grabacion de las
conversaciones telefonicas.

NEGOCIACION ALGORITMICA

Desde que se aprobo MiFID en 2004, la negociacion
electronica de valores ha tenido un desarrollo muy
significativo. Tanto es asi que la negociacion electro-
nica ha desplazado casi por completo a la negocia-
cién presencial y es el mecanismo de contratacion
normalmente utilizado. Ademas, muchos de los par-
ticipantes recurren a la negociacion algoritmica. Esta
técnica consiste en la utilizacion de un algoritmo
informatizado que determina de forma automatizada
todos o algiin componente de la orden (por ejemplo,
precio o volumen), sin que medie la accion humana
en ningtin momento del proceso.

Dentro de la negociacion algoritmica existe la deno-
minada de «alta frecuencia» (high frequency trading),
que es aquella que permite introducir un gran volu-
men de 6rdenes en el mercado en un tiempo muy
corto (microsegundos). Esta técnica ha proporcio-
nado importantes ventajas, tales como un mayor
acceso de los inversores al mercado, mayor liqui-
dez, menor volatilidad a corto plazo y mejor ejecu-
cion de las ordenes.

No obstante, no esta exenta de riesgos. Al no mediar
accion humana, este tipo de negociacion puede reac-
cionar de manera desmesurada a eventos del merca-
do, exacerbando la volatilidad en los casos en los
que el mercado ya esta experimentando perturbacio-
nes. De hecho, se atribuye a este tipo de negociacion
el conocido como Flash Crash de Estados Unidos de
2010. El 6 de mayo de 2010 el indice Dow Jones
Industrial Average, que sumaba ya grandes caidas
debido a la crisis de deuda griega, perdio casi 600
puntos en escasos 5 minutos, la segunda mayor cai-
da de su historia. 20 minutos después ya se habia
recuperado la mayor parte de la caida.
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Por otra parte, puede dar lugar a situaciones de
abuso de mercado cuando lo que se persigue al
introducir un ingente volumen de 6rdenes es modi-
ficar los precios o presionar a una parte del merca-
do para poder negociar a la contra.

Ante la ausencia de regulacion en este ambito y los
potenciales riesgos que comporta, MiFID II ha
adoptado, entre otras, dos medidas de gran trascen-
dencia. Por un lado, incluye bajo su ambito de apli-
cacion a las entidades que hacen negociacion algo-
ritmica. Por tanto, a partir de ahora, estas entidades
estaran obligadas a obtener una autorizacion como
empresa de servicios de inversion para poder con-
tinuar realizando este tipo de actividades.

Por otro lado, las entidades que hacen negociacion
algoritmica deberan establecer controles de riesgos,
registrar y conservar el detalle de todos sus pedidos,
ordenes ejecutadas y cotizaciones y, lo que es mas
importante, comunicar a su supervisor el algoritmo
utilizado y el mercado en el que se va a utilizar.

NUEVOS OPERADORES: LOS PROVEEDORES DE
SUMINISTRO DE DATOS

MiFID 1II sujeta a autorizacion a las entidades que
presten habitualmente y con caracter profesional
servicios de suministro de datos de mercado. La
finalidad es garantizar la calidad de la informacion
que se proporciona a usuarios y autoridades sobre
el mercado y las operaciones ejecutadas.

Se crean tres figuras distintas:
— Los agentes de publicacion autorizados («APA»).

Son los encargados de hacer publica la informacion
postnegociacion exigida por MiFIR en relacion con
operaciones ejecutadas por las empresas de servi-
cios de inversion sobre instrumentos negociados en
centros de negociacion. Los APA estan obligados a
publicar dicha informacion tan cerca del tiempo
real como sea técnicamente posible y en condicio-
nes comerciales razonables. El formato de la infor-
macion debe permitir un acceso rapido, en condi-
ciones no discriminatorias y que facilite la
consolidacion de los datos.

— Los proveedores de informacion consolidada
(«PIC»).

Son los encargados de prestar el servicio de recopila-
cion de informes de operaciones realizadas en centros
de negociacion y APA y consolidarlos en un flujo con-
tinuo de datos electronicos en directo de precio y
volumen de cada instrumento financiero. Los PIC
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estan sujetos a las mismas obligaciones que los APA en
relacion con el plazo en el que debe ponerse dicha
informacion a disposicion del ptblico y su formato.

— Los sistemas de informacion autorizado («SIA»).

Son los encargados de notificar a las autoridades
competentes o a la ESMA los datos de las operacio-
nes sobre instrumentos financieros ejecutadas por
las empresas de servicios de inversion. Dicha infor-
macion debe comunicarse a la mayor brevedad vy,
como muy tarde, al finalizar el dia habil siguiente al
dia en el que tuvo lugar la operacion.

ESTRUCTURA DE MERCADO

Con la intencién de someter la negociacion multi-
lateral de instrumentos distintos del capital que no
se lleva a cabo en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion («SMN»), a su ambito
de aplicacion, MiFID II crea y regula un nuevo cen-
tro de negociacion.

Este centro se denomina sistema organizado de con-
tratacion («SOC»). Es un sistema multilateral, distin-
to del mercado regulado y del SMN, en el que inte-
ractian intereses de compra y venta sobre bonos,
instrumentos de titulizacion, derechos de emision o
derivados de multiples terceros para dar lugar a con-
tratos. EI SOC esta sujeto a requisitos muy similares
a los mercados regulados y SMN en lo relativo a
transparencia pre y postnegociacion, organizacion,
proceso de negociacion y conclusion de operaciones.

No obstante, el SOC se distingue de los mercados
regulados y SMN en que la empresa de servicios de
inversion u organismo rector del mercado que lo
gestiona puede: (i) interponer su cuenta propia en
la ejecucion de 6rdenes por cuenta de sus clientes
en caso de que estos hayan dado su consentimiento
y se trate de bonos, obligaciones, titulizaciones,
derechos de emisién y derivados no sujetos a com-
pensacion y (ii) negociar por cuenta propia sin
interponer la cuenta propia respecto de instrumen-
tos de deuda soberana para los que no existe un
mercado liquido. Ademas, a diferencia de los mer-
cados regulados y SMN, en el SOC la ejecucion de
ordenes se debe hacer con caracter discrecional.

CONTROL DE POSICIONES EN DERIVADOS

SOBRE MATERIAS PRIMAS

Se impone a los Estados la obligacion de establecer
y aplicar limitaciones al volumen de una posicion

neta que pueda mantener una persona en cualquier
momento en derivados sobre materias primas
negociados en centros de negociacion y contratos
extrabursatiles equivalentes. La finalidad es doble:
evitar el abuso de mercado y garantizar que la for-
macion de los precios y la liquidacion de las opera-
ciones se realicen de forma ordenada.

No obstante lo anterior, no quedan sujetas a limita-
cion las posiciones mantenidas por una entidad no
financiera que reduzcan de manera objetiva los
riesgos relacionados directamente con su actividad
comercial.

MEDIDAS DE PROTECCION DEL INVERSION

Nueva regulacién del asesoramiento de
inversiones y asesoramiento independiente

La version original de MiFID aprobada en 2004
regul6 por primera el servicio de asesoramiento de
inversiones y lo definié como la prestacion de reco-
mendaciones personalizadas a un cliente, a iniciati-
va de este o de la entidad, con respecto a operacio-
nes relativas a instrumentos financieros.

MiFID II introduce dos novedades significativas en
la regulacion del asesoramiento de inversiones. Por
un lado, regula especificamente la informacion que
se debe proporcionar al cliente antes de la presta-
cion del servicio de asesoramiento de inversiones.
Por otro, en linea con la Retail Distribution Review
del Reino Unido, introduce la distincion entre el
asesoramiento independiente y el no independiente
y limita los incentivos que puede cobrar la entidad
en el segundo caso.

Hasta la fecha, el régimen de informacion previa
era el mismo independientemente del servicio de
inversion que se fuese a prestar al cliente. Sin
embargo, MiFID II establece ahora que cuando el
servicio que se preste sea el asesoramiento de inver-
siones, ademas de la informacion general, debera
informarse al cliente de (i) si el asesoramiento es
independiente o no; (ii) si el asesoramiento esta
basado en un analisis amplio o restringido de ins-
trumentos financieros y si se limita a instrumentos
emitidos o facilitados por la entidad, por entidades
con vinculos estrechos o por entidades con cual-
quier otro tipo de relacion juridica o econdmica; (iii)
si se va a realizar un seguimiento de la idoneidad del
producto, y (iv) como se ajusta la recomendacion
realizada a las preferencias, objetivos y demas carac-
teristicas del cliente.



En el caso particular de que el asesoramiento que se
preste al cliente sea independiente, la entidad estara
sujeta a las siguientes obligaciones: (i) debera eva-
luar una gama suficientemente amplia de instru-
mentos y no limitarse a productos emitidos por la
propia entidad, entidades vinculadas o con algun
tipo de relacion con la entidad y (i) no podra acep-
tar incentivos de terceros salvo los no monetarios de
menor importe en la medida en que aumenten la
calidad del servicio y se informe al cliente de ello.

Ademas, se prohibe a las entidades establecer siste-
mas de remuneracion o de objetivos de venta que
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puedan constituir un incentivo para que el personal
recomiende un instrumento a un cliente minorista
si se puede recomendar otro que se ajuste mejor a
las necesidades del cliente.

MiFID II apuesta también por una mayor calidad
en el asesoramiento exigiendo expresamente que
las personas fisicas que asesoran o proporcionan
informacion sobre instrumentos financieros cuen-
ten con conocimientos y competencias suficientes
para desarrollar dichas actividades.

IsABEL AGUILAR ALONSO™

* Abogada del Area de Derecho Mercantil de Uria Menéndez
(Madrid).
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