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MIFID II: cambios en los mercados
de valores y novedades en la
proteccion del inversor

Sibien la MiFID habilitaba la competencia entre diferentes plataformas de contrata-
cién, la irrupcién de nuevas estrategias de negociacion y de nuevos participantes ha
producido un desplazamiento de parte de la negociacion a segmentos opacos (dark

pools), fuera del perimetro de supervision, lo que requiere una adaptaciéon normativa
que prevenga los efectos negativos de la falta de transparencia en estos segmentos.
Este es uno de los principales asuntos contenidos en la nueva regulacion europea de

los mercados de valores en ciernes.
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a Comision del Mercado de Valores (CNMV) ha

publicado hace poco su boletin trimestral corres-

pondiente al ultimo periodo de 2014 en el que se
incluyen dos capitulos dedicados a analizar los princi-
pales cambios e implicaciones que la nueva normativa
MIFID 11y el reglamento MiFIR tienen en los mercados y
en los inversores (paginas 95 a 113). La lectura de ambos
esde indudable interés ( ).

Casi siete afios después de la entrada en vigor de
la Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados de ins-
trumentos financieros (MiFID), se han aprobado dos
textos legales que la reforman. Desde que dicha direc-
tiva se traspuso a las diferentes normativas comunita-
rias, los mercados financieros han experimentado una

de las mayores transformaciones de su historia. Este

cambio y la necesidad de incrementar su resistencia y
transparencia han motivado buena parte de las modifi-
caciones del marco normativo introducido por la MiFID
en el afio 2007. El marco regulador de la MiFID II sera
exigible a partir del 3 de enero de 2017 y los estados
miembros dispondran hasta julio de 2016 para incorpo-
rarla a sus ordenamientos internos. Tanto la Directiva
como el reglamento MiFIR fueron aprobados el pasado 3
de julio de 2014 por el Parlamento Europeo y el Consejo.

En el desarrollo de la MiFID, uno de los objetivos
prioritarios era la apertura a la competencia de las in-
fraestructuras de negociacién, justificado por los ma-
yores costes de transaccién en los mercados europeos
de acciones que se observaban respecto a Estados Uni-
dos. La irrupcion de nuevas estrategias de negociacion
y de nuevos participantes ha producido un desplaza-
miento de parte de la negociacidon a segmentos opacos
(dark pools), lo que requiere una adaptacién normativa
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que prevenga los efectos negativos de la falta de trans-

parencia en estos segmentos

En la actualidad, la parte mds importante de la
negociacion de valores de renta fija y de derivados con-
tinda llevandose a cabo fuera de los mercados organi-
zados, con las implicaciones negativas que ello con-
lleva para la formacion de precios y la supervision de
la actividad. Este es uno de los aspectos que la nueva
normativa pretende mejorar, aumentando la transpa-
rencia de los mercados de renta fija y derivados, pero
teniendo en cuenta las implicaciones sobre la liquidez
de sus singularidades, como por ejemplo la heteroge-

neidad de las emisiones.

Objetivos primordiales de MiFID Il

Los objetivos estratégicos que persigue la refor-
ma de la MiFID pueden resumirse en los siguientes:

- Asegurar un tratamiento normativo homogéneo a
todos los participantes en los mercados (infraes-
tructuras de negociacién e inversores).

- Promover la estabilidad financiera y mejorar el fun-

cionamiento ordenado de los mercados.

+ Aumentar la trasparencia exigible a los participan-
tes en los mercados.

+ Incrementar la coordinacién entre supervisores y
reforzar sus competencias.

+  Mejorar la proteccién del inversor.

+ Abordar deficiencias organizativas y de control.

+ Facilitar el acceso a la financiacién, via capital, de
las pequenias y medianas empresas.

En los tltimos afios se ha observado un despla-
zamiento de la negociacion de acciones hacia platafor-
mas opacas y un aumento de las operaciones ejecuta-
das acogiéndose a las exenciones de comunicacion de
pretransparencia previstas en la MiFID. Esta tendencia
podria llevar a una pérdida de representatividad en los
mercados regulados y Sistemas Multilaterales de Ne-
gociacién (SMN). Por esta razon, se incorporan a MiFIR
limites al uso de las exenciones. Estos limites pueden
interpretarse como una nueva regla de concentracion
de la liquidez en plataformas no opacas, cuyo objetivo
es mejorar la formacion de precios y facilitar la super-
vision de la integridad de mercado y del cumplimiento
de mejor ejecucion.

Otra de las novedades importantes es que se crea

un registro consolidado para todos los instrumentos
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financieros cubiertos por la directiva. La fragmenta-
cion de la liquidez y de la negociacién de instrumentos
financieros en diferentes infraestructuras de negocia-
cion dificulta tanto el seguimiento del proceso de for-
macion de precios de los diferentes activos como su su-
pervision y no garantiza que el proceso se desarrolle de
acuerdo con el principio de integridad de mercado. Con
la entrada en vigor de la MiFID II en enero de 2017 sera
obligatorio contar con un registro consolidado para las
acciones. Para el resto de instrumentos financieros tal
obligacién entrard en vigor en septiembre de 2018.

La MiFID II tiene entre sus objetivos que el acce-
so a las diferentes infraestructuras de negociacién se
realice de forma no discriminatoria y transparente. La
nueva directiva establece un tratamiento simétrico de
libertad de acceso con las infraestructuras de negocia-
cién. Estds tienen derecho a obtener un acceso no dis-
criminatorio a las diferentes Camaras de Contrapartida
Central (CCP) en materia de comisiones, garantias exi-

gibles, etc.

Proteccion del inversor

Una de las grandes lecciones de la crisis ha sido

la necesidad de reforzar la proteccion del inversor. Las
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medidas en esta linea se pueden agrupar en tres grandes
grupos: la ampliacién del dmbito de aplicacién, el re-
fuerzo de los requisitos organizativos exigidos a las en-
tidades, y el refuerzo de las normas de conducta. El nue-
vo marco regulador de la MiFID II introduce la aplicacion
de determinados requisitos organizativos y normas de
conducta a los depdsitos estructurados y a los produc-
tos de inversion basados en seguros, lo que contribuira a
mejorar la proteccién del inversor. Refuerza también las
obligaciones de informacién de costes y cargos que tie-
ne como finalidad identificar y agrupar todos los costes
que soporta el inversor para mejorar la comparabilidad
entre productos financieros y servicios.

Ademas de potenciar la pretransparencia, la Mi-
FID II articula un conjunto de requisitos organizativos
destinados a reforzar la rectitud de la conducta de las
entidades en la prestacion de servicios de inversion. Por
ultimo, para dotar de un marco mas seguro a los inver-
sores y a los participantes de los mercados, se confie-
ren nuevos poderes tanto a los supervisores nacionales
como a los europeos, que podran prohibir o restringir la
comercializacion de determinados productos, tipos de
practicas o actividades financieras cuando exista una
preocupacion razonable sobre la proteccién del inver-
sor 0 una amenaza a la integridad y el funcionamiento

ordenado de los mercados.
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