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1. Introduccién.

El mercado financiero se caracteriza, ademas de por su importancia
econdmica, por su dimensién transnacional, por la complejidad técnica de
su funcionamiento y por los riesgos que la participacién en el mismo
pueden suponer para los usuarios de los servicios que en el mismo se
proporcionan. Las caracteristicas apuntadas se incrementan en la dimension
global que en la actualidad alcanza el mercado financiero, se hacen
particularmente presentes en razdn de la enorme rapidez y del automatismo
con gue se llevan a cabo las operaciones que son propias del mismo y se
hacen todavia mas patentes como consecuencia de la constante aparicion de
nuevos productos que se ofrecen en tal mercado.

Uno de los ambitos del mercado financiero que por sus caracteristicas y
por su relevante importancia, no solo econoémica sino también politica, es
mas significativo el que se refiere a las operaciones de inversion, en el
contexto de las cuales la probleméatica que afecta a los mercados
financieros adquiere connotaciones especiale, a las cuales no dejan de
atender los gobiernos de los diferentes Estados y también las autoridades
comunitarias. A nivel europeo, estas realidades intentaron ser encauzadas
inicialmente mediante la directiva 93/22/CEE, que establecio las
condiciones para que las empresas de inversion y los bancos europeos
autorizados para prestar dichos servicios pudieran desenvolver
adecuadamente sus actividades y establecer sucursales en los diferentes
estados miembros. Con tal finalidad, esta directiva se proponia la
armonizacion de los requisitos de autorizacion para que dichas empresas
pudieran prestar los servicios de inversion y procuraba propiciar una mayor
uniformidad de las modalidades del funcionamiento de las mismas, a la vez
que establecia, en sus aspectos generales, una regulacion del mercado
financiero en lo que a las actividades de inversion se referia.



La importancia creciente de las actividades de las mencionadas
empresas canalizadoras de la inversién, la notable ampliacion de la gama
de servicios e instrumentos que las mismas ofrecian a sus clientes, asi como
la acusada mayor complejidad del funcionamiento de tales empresas,
aconsejo a las autoridades comunitarias la sustitucién de la indicada
directiva de 1993 por la més articulada y sistematica directiva 2004/39/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, habitualmente conocida como
“MIFID-1”, cuyos intentos fundamentales se orientaron, en una linea de
mayor rigor, por disciplinar arménicamente, a nivel europeo y en el cuadro
del mercado Unico, el funcionamiento de las empresas de inversion, fijar las
condiciones del ejercicio de sus actividades y proporcionar a los inversores
clientes de las mismas empresas un elevado nivel de proteccion.

Aungue la directiva de 2004 fue modificada en diversas ocasiones para
adoptarse a las cambiantes condiciones del mercado financiero por sendas
directivas de los afos 2004, 2006, 2007, 2008 y 2010, la grave crisis
financiera de los altimos tiempos ha ido poniendo de manifiesto una serie
de carencias en relacién al funcionamiento y a la transparencia de los
mercados financieros, de manera que la evolucion de los mismos ha
requerido una ulterior reforma normativa de caracter mas general y de
mayor calado. Con esta finalidad y propoésito se ha dictado la directiva
2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de los instrumentos financieros. De manera
paralela a esta directiva, habitualmente conocida como “MiFID II”, se
coloca el reglamento 600/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
la misma fecha de 15 de mayo de 2014, si bien hay que indicar que, como
veremos, la efectividad de ambos documentos normativos comunitarios se
pospone al dia 3 de enero de 2017 -periodo que posteriormente se ha
alargado un afio mas-, en cuya fecha se prevé que la directiva haya sido ya
traspuesta a los ordenamientos internos de los diferentes Estados miembros
y el reglamento alcance su entrada en vigor.

2. Las razones basicas de la emanacion de la “MiFID I1”.

La aparicion de la denominada “MiFID II” de mayo de 2014 viene
justificada por una serie de concausas, puestas de manifiesto y a la vez
agudizadas por la crisis financiera y luego econOmica, que han ido
determinando modificaciones significativas en la evolucion de las
actividades de inversion, comportando, por un lado, nuevos riesgos para los
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clientes inversores; transformando significativamente, por otro lado, los
mecanismos operativos del mercado financiero; y provocando también, por
otro lado todavia, problemas afiadidos en relacion al funcionamiento de las
empresas dedicadas a la prestacion de servicios financieros.

Entre dichas concausas son probablemente las mas importantes, al
menos a mi juicio, ademas de las consecuencias provocadas por la
repercusion sobre la actuacion de las empresas de inversion de la crisis
econdmico-financiera indicada, la necesidad de proteger méas eficazmente a
los clientes inversores que tratan con dichas empresas, el crecimiento
exponencial de la llamada negociacién algoritmica o telematica y la
aparicion de nuevos operadores en el mercado de inversion.

3. Una mas exigente regulacion de las empresas de inversion.

La crisis indicada ha determinado, en efecto, la emersion de
significativas carencias en cuanto al funcionamiento y la transparencia de
los mercados financieros, cuya evolucion ha mostrado la necesidad de
reforzar la reglamentacion de dichos mercados y, consecuentemente, de las
empresas que prestan dentro de los mismos servicios de inversion, con el
objeto de tutelar mejor a los inversores y ampliar dicha reglamentacion a
sectores anteriormente no reglamentados -como, por ejemplo, la
negociacion de instrumentos financieros relacionados con mercancias o
relativos a las actividades energéticas- y de dotar a las autoridades de
vigilancia de poderes adecuados para que puedan llevar a cabo
adecuadamente sus funciones.

En relacion a conseguir un mejor funcionamiento y una mayor
transparencia e integridad de los mercados financieros -a cuya genérica
finalidad atienden sus arts. 29 a 32- se ocupa la directiva -de cuyo
contenido normativo se excluyen las empresas de seguros y las que prestan
servicios de inversion a una empresa madre- de establecer requisitos mas
rigurosos para la autorizacion del establecimiento de las empresas de
inversion, cuya autorizacion, si bien se confia a los Estados miembros,
debe regirse por las exigencias que sefialan los arts. 6 a 16 de la directiva,
en los que, en particular, se requiere la ldgica especificacion de los
servicios y actividades de inversion a que la empresa se quiere dedicar, la
indicacién de la eventual prestacion por las empresas de inversion de
servicios accesorios y la necesaria informacion complementaria a facilitar



por la empresa que solicita la autorizacion. Hay que sefialar que, respecto
de la concesién de tal autorizacién, podra elaborar las indicaciones y
propuestas que considere conveniente el organismo de control europeo
denominado ESMA (Autoridad Europea de los Valores y del Mercado), al
que luego nos referiremos.

Por otra parte, insistiendo en planteamientos anteriores acogidos en la
directiva 2013/36/UE, se refuerzan las normas -de que son expresion los
arts. 34 a 38- sobre la organizacion de las empresas de inversion en cuanto
a la preparacion técnica de su personal; en cuanto a la politica de prestacion
y oferta de servicios, actividades, operaciones y productos de inversion
ofrecidos, con indicacion de sus eventuales riesgos; en cuanto a las
caracteristicas de los eventuales clientes destinatarios de las prestaciones
indicadas; en cuanto a la exigencia de la honorabilidad de los directivos de
tales empresas; y asi mismo en cuanto a la previa identificacion de los
accionistas 0 socios con participaciones significativas en la empresa
prestadora de servicios de inversion. Asimismo se establecen adecuados
controles internos a desarrollar en el &ambito de las propias empresas.

Por lo demas, el ya recordado reglamento 600/2014, complementario de
la directiva que da lugar a la “MiFID II”, dicta normas encaminadas al
incremento de la transparencia en la pre-negociacion y en la post-
negociacion de los instrumentos representativos de capital -como acciones,
certificados de depdsito, determinados fondos indexados Yy otros
instrumentos financieros similares- mediante la obligacion de hacer
publicos los precios corrientes de adquisicion y de venta y también de la
significacion de los correspondientes intereses de negociacién (arts. 3, 6 y
20); asimismo normas dirigidas a conseguir la mayor transparencia en la
pre-negociacion 'y en la post-negociacion de instrumentos no
representativos de capitales (arts. 8, 10 y 21); y también normas que
dedican una particular atencién al caso de las operaciones que se llevan a
cabo por las empresas de inversidbn que operan por cuenta propia y
ejecutando oOrdenes de clientes al margen del mercado reglamentado (arts.
14y 18).

El reglamento 60/2014 establece también que las empresas de inversion
estdn obligadas a asegurar que operan de manera honesta, equitativa y
profesional, de modo que asi contribuyen a la integridad del mercado (art.
24). Asimismo deben conservar los registros relativos a las operaciones
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llevadas a cabo y mantenerlos durante cinco afios a disposicion de las
autoridades competentes (art. 25), a sefialar a estas autoridades las
operaciones ejecutadas (art. 26) y también a proporcionar a las mismas los
datos de referencia relativos a los instrumentos financieros objeto de
negociacion (art. 27). El reglamento contiene también otras numerosas
previsiones -que seria aqui ocioso enumerar- encaminadas en general a
conseguir tanto la transparencia como la eficiencia de los mercados
financieros y, por repercusion, de las empresas de inversion que operan en
los mismos.

4. Una mas acusada atencion al cliente inversor.

La “MiFID II” ha puesto de relieve que, ante el considerable aumento
del ndmero de inversores y la ampliacién y complejidad de la gama de
servicios y de instrumentos financieros que se les ofrecen, se hace
necesario establecer un elevado nivel de proteccion para los clientes de las
empresas de inversion. Los mismos, definidos como las personas fisicas o
juridicas a las que una empresa de inversion presta servicios de inversion o
servicios accesorios, se distinguen en la directiva entre “clientes
profesionales” y “clientes al detalle”, a cuyos segundos ldgicamente se
debe atender de una manera mayormente adecuada a Su posicion
contractual.

En relacion a los clientes inversores, la “MiFID II” se reafirma
practicamente en las tradicionales exigencias de proteccion a los
consumidores en sus articulos 24 y siguientes, en los que, por la particular
complejidad que presenta la contratacion con las empresas de inversion y
por la variedad de productos que las mismas ofrecen en orden a la inversion
(valores mobiliarios consistentes en acciones u obligaciones, instrumentos
del mercado monetario, cuotas en organismos de inversion colectiva,
contratos de opcién y contratos denominados de futuros, swaps, etc.) se
sefialan los deberes de informacion a cargo de las empresas no sélo en
relacion a los productos financieros que, de manera aislada o formando un
paquete, ofrecen a sus clientes sino también a las eventuales actividades
conexas que las empresas pueden proporcionar a su clientela, como por
ejemplo actividades de consultoria. Para asegurar el méas exacto
cumplimiento de los deberes de informacion a sus clientes y, en su caso, de
la prestacion a los mismos de funciones de consultoria se obliga a las
empresas de inversion que los empleados a los que las mismas confien tales
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funciones tengan la preparacion idonea y adecuada para llevarlas a cabo.
La misma obligacion de informacion alcanza también al supuesto de la
eventual prestacion de los servicios solicitados por el cliente a través, segln
es frecuente, de otra empresa de inversion. También insiste la directiva de
julio de 2014 en la obligacion que tiene la empresa de inversion de cumplir
las d6rdenes del cliente inversor en las condiciones mas favorables con
arreglo a las circunstancias del mercado financiero.

Naturalmente, en su caso, seran de aplicacion a los contratos entre el
inversor y la empresa de inversion las normas que, en relacion al mercado
financiero o establecidas con caracter general, se refieren a las clausulas
generales de la contratacion y, en particular, a las que puedan calificarse
como vejatorias o abusivas. Por lo demas, la directiva se refiera también a
las organizaciones de consumidores de productos de inversion, en orden, en
su caso, al ejercicio de las correspondientes class actions o acciones
colectivas.

5. Laatencion a la negociacion algoritmica.

En el &mbito de los mercados financieros es cada vez mas intenso y
acelerado el incremento de la denominada negociacion algoritmica o
electronica, en la cual un algoritmo informatizado determina
automaticamente todos o algunos de los aspectos de la orden de inversion,
con intervencion humana nula o minima y con las ventajas de una mayor
accesibilidad de los inversores al mercado, de la menor volatilidad de éste
en tiempo muy breve y de la mas perfecta ejecucion de las ordenes de
inversion. Estas realidades y evidentes ventajas han determinado, en
consecuencia, que en los mercados financieros se haya arrinconado en la
practica la negociacion que podriamos Ilamar presencial.

Sin embargo, la negociacion algoritmica requiere también hacer frente a
los riesgos que la misma de por si puede comportar —eventual desorden,
volatilidad y anomalias en el mercado e incluso la posible utilizacion de
técnicas orientadas a finalidades legalmente prohibidas-, de modo que las
empresas de inversion que llevan a cabo negociaciones algoritmicas -en
particular las que persiguen estrategias de “market making”- deben adoptar
controles y sistemas adecuados a tal actividad, en particular en cuanto a que
la negociacion de que hablamos se desarrolla en alta frecuencia y en un
sistema de negociacion que analiza datos o sefiales del mercado a velocidad



elevada para poder enviar o actualizar un gran nimero de 6érdenes en un
espacio de tiempo brevisimo, en cuyo espacio, a menudo de menos de un
dia, se crean ademas y se liquidan posiciones negociales con gran rapidez y
se lleva a cabo un elevado trafico de mensajes constitutivos de ordenes,
contingentaciones de las mismas y anulaciones.

Ademas de los riesgos apuntados, de los que pueden derivarse de la
automaticidad del sistema y de los que pueden deberse también, en las
habituales operaciones internacionales, a la falta de coordinacién de los
diversos fusos horarios o asimismo del casi contemporaneo envio de un
gran numero de Ordenes a tiempo brevisimo -la llamada por ello “alta
frecuencia”- 0 también de la sobrecarga de los sistemas en las sedes de las
organizaciones de inversion, la negociacion algoritmica conlleva también el
grave riesgo de la posible alteracion de los precios cuando se introducen en
el algoritmo computerizado un gran nimero de érdenes y, mas todavia, el
riesgo del abuso del mercado presionando en una linea del mismo y no en
otra o indicando un cierto titulo o producto financiero y no en cambio otros
que le hacen competencia. No puede excluirse, por lo demas, que la
negociacion algoritmica pueda también facilitar el denominado “blanqueo”
de dinero.

Los riesgos indicados son puestos de relieve en el preambulo de la
directiva de que venimos hablando y la misma pretende que los mismos
sean mitigados por medio de oportunos controles no sélo de naturaleza
técnica sino también, sobre todo, de supervision y vigilancia por parte de
las autoridades competentes.

6. La presencia de nuevos operadores en el mercado financiero.

Por otra parte, en un sector de la actividad econdémica tan importante
como es el de las operaciones de inversion que tienen lugar en el mercado
financiero, la prestacion de servicios de comunicacion de los datos
fundamentales de dicho mercado es esencial para que los clientes de las
empresas de inversion, las propias empresas y las autoridades estatales y
comunitarias que tienen confiada la vigilancia de los mercados financieros
puedan tener una vision global de las actividades de la negociacion
inversora en los diferentes mercados financieros que se desenvuelven en el
ambito de la Union Europea. Esta realidad ha comportado la aparicién de
nuevos agentes que operan en el mercado financiero, por lo que su



actividad ha considerado el legislador comunitario que debe ser autorizada
y reglamentada.

Pensemos, por ejemplo, en que, ademas de las actividades de
consultoria que con frecuencia las empresas de inversion ofrecen a los
inversores 0 que empresas independientes ofrecen a los mismos -
actividades que el paquete normativo de la “MiFID II” regula
decididamente-, han aparecido recientemente los llamados suministradores
0 proveedores de datos referentes al mercado. A estos nuevos operadores
dedica la nueva directiva 2014/65/UE la debida atencion en sus arts. 59 a
66, en los cuales se describen y regulan las entidades conocidas como las
APA, como las CTP o también PIC y como las ARM o también SIA.

En lo que se refiere a los agentes autorizados de publicaciones de datos
(APA), que facilitan informaciones sobre las operaciones llevadas a cabo
por las empresas de servicios de inversion, la nueva normativa preve que
tales informaciones deben ser cercanas en el tiempo, que su formato debe
ser accesible y comprensible y que dichas informaciones no pueden ser
recogidas y eventualmente suministradas de manera discriminatoria.

Con relacion a los suministradores o proveedores de un sistema
consolidado de informacion o publicacion (CTP o tambiéen PIC), cuya
funcion es la de recopilar el conjunto consolidado de los datos reunidos por
los centros de negociacion y por los agentes autorizados para la publicacion
de los datos sobre operaciones a término (APA), la directiva de julio de
2014 regula su actividad en el sentido de que la misma debe ordenarse a la
finalidad de facilitar un flujo continuo de los datos electronicos sobre los
precios de los productos de inversion y sobre el volumen negociado de
cada uno de dichos productos financieros, tantos si los mismos son o0 no
representativos de capitales. En relacion a estos suministradores de
informacion consolidada, la “MiFID II” dicta normas encaminadas a
procurar la mayor transparencia de la informacion consolidada que facilitan
estas nuevas entidades y, por tanto, también la mayor eficiencia de su
funcionamiento.

El tercero de los nuevos operadores que acttan en el mercado financiero
y a que atiende la nueva regulacion contenida en la “MiFID II” esta
constituido por los denominados sistemas de informacion autorizados
(ARM o también SIA), encargados de notificar a las autoridades



competentes y al ESMA los datos relativos a los instrumentos financieros
negociados diariamente y, por tanto, a las ordenes ejecutadas por las
empresas de inversion. Al objeto de la funcionalidad de sus actividades, las
informaciones suministradas por los ARM o SIA deben transmitirse a las
autoridades de los distintos Estados miembros de la Unién Europea y a la
ESMA no mas alla del dia sucesivo al que han tenido lugar las
transacciones indicadas.

7. Apreciaciones conclusivas.

Como se ha intentado sefialar, el disefio legislativo que se deriva del
conjunto disciplinar constituido por los dos documentos normativos
complementarios que forman la directiva y el reglamento de 15 de mayo de
2014, es de gran amplitud y de no menor ambicion, puesto que se propone
nada menos que reordenar con caracter general el entero mercado
financiero en que se desarrollan las actividades de inversion.

Es de observar, sin embargo, que, por una parte, la reglamentacién que
las dos normas postulan no sera operativa hasta el afio 2017; por otra parte,
que la misma conocerd también cuando esté vigente numerosas
excepciones; y todavia por otra parte, que la implementacion de las
medidas que la directiva prevé requiere la determinacion de una abundante
serie de medidas complementarias que hagan la reforma operativa que ain
estan por determinar. La directiva contiene, en efecto, un largo elenco de
exenciones obligatorias y facultativas respecto de las previsiones que se
sefialan en sus muy largos arts. 2'y 3y, por su parte, el reglamento contiene
asimismo numerosas excepciones a sus previsiones en sus arts. 4 y 9. Por
otro lado, la operatividad de las previsiones de la directiva, aparte de que se
alcanzara solamente cuando la misma se haya traspuesto a los
ordenamientos internos de los paises miembros de la Union Europea,
requiere que respecto de sus previsiones se articulen, en una segunda fase
de implementacion, las medidas significativamente denominadas de “nivel
2”, de las que se preve que la ESMA o “Autoridad Europea de Valores y
del Mercado” haya de proponer alrededor de un centenar.

Puede pensarse que lo prolongado de la vacatio legis de la reforma -
ahora ampliada hasta 2018-, que las aludidas exenciones 0 excepciones a la
nueva normativa y el hecho de que la misma requiera de una segunda fase
de determinacién de medidas complementarias o de “nivel 27, que



consienta su efectiva aplicabilidad, se justifican por la importancia, la
complejidad, la rapida evolucién e incluso la creciente sofisticacion del
mercado financiero. Pero puede imaginarse asimismo que tales aspectos
dependen también de la tibieza y aun de la timidez, cuando no de la
perplejidad, con que la Union Europea aborda las cuestiones de mayor
importancia y que superan aspectos meramente formales, puramente
burocréticos o de ordinaria administracion.

Las cuestiones que se refieren al mercado financiero tienen un alcance
no solo econdmico sino también politico y afectan a poderosas empresas de
inversion cuya capacidad factica de influencia seria ingenuo despreciar y
de las cuales los técnicos en que se apoyan tienen una preparacion
seguramente mayor que la de los funcionarios de la union.

El hecho de que la norma comunitaria relativa a los mercados
financieros haya sido modificada en multitud de ocasiones es bastante
expresiva de las concretas vicisitudes de adaptacion a los diferentes
intereses que en tales mercados concurren y no seria extrafio que antes del
dia 3 de enero de 2017 -ahora ya de 2018-, en que las disposiciones
examinadas habrian de tener efectividad, se publicasen por parte de la
Unidn Europea otras normativas, las cuales, a su vez, sin duda requeririan
otras “medidas de nivel 2” necesarias para su concreta implantacion.
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