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MIFID Il: Puesta en contexto

La crisis financiera que se inicia a mediados de 2007 ha sido la
mas importante en los ultimos 80 afos, suponiendo una
amenaza para el sistema financiero mundial y provocando una
situacion de recesion prolongada en el tiempo.

Son muchas las causas que pueden explicar el origen de esta
crisis: nivel excesivo de endeudamiento, regulacion insuficiente,
falta de transparencia, escasa ética profesional etc.

En septiembre 2009 el G20 se reune en Pittsburgh y acuerda
promover una serie de iniciativas regulatorias para tratar de
solventar las debilidades del sistema financiero mundial puestas

de manifiesto durante la crisis.
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MIFID Il: Antecedentes

 Directiva de Servicios de Inversion, 1993. h
* Pone en marcha el Pasaporte Europeo.
* Pronto queda obsoleta por el desarrollo de los mercados de capitales.

\

e Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros, 2007.

« Norma marco que regula la prestacion de servicios de inversion por
parte de las entidades financieras y el funcionamiento de los mercados
de capitales de instrumentos financieros.

* Su entrada en vigor coincide con el inicio de la crisis.

J

« Trata de corregir las deficiencias que se ponen de manifiesto durante el
desarrollo de la crisis.

» El Parlamento Europeo la aprueba en abril 2015.

» Su entrada en vigor estaba prevista para enero 2017 y se retrasa a
enero 2018. )
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MIFID: Objetivos

» Respecto a los [SEREeER CRIVEIES[o]gl modifica las normas que rigen las
relaciones entre la empresa de servicios de inversion y sus clientes:

— Proporcionando al inversor un nivel de proteccion adecuado.
— Aumentando la competencia.

* Respecto a los WEELOSMERERWEGEY modifica la organizacion y el

funcionamiento de las sociedades de inversion y las negociaciones

transfronterizas:

— Fomenta la competencia entre bolsas y otros mercados de
negociacion. Se elimina el requisito de concentracion y se da entrada a
los Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN) vy los
Internalizadores Sistematicos (1S).

— Incorpora servicios y productos adicionales no incluidos en la DSI.
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MIFID: Productos a los que aplica

* Recepcion, trasmision y ejecucion de ordenes por cuenta de clientes
(RTO).

* Negociacion por cuenta propia.

» Gestidn de carteras.

« Asesoramiento en materia de inversiones.

» Suscripcién de instrumentos financieros.

» Colocaciones/ aseguramiento de instrumentos financieros.

Servicios de
Inversion

« Administracion y custodia de valores.
Servicios * Préstamo de valores.

Complementarios « Asesoramiento a empresas.

» Elaboracion de informes de inversion y analisis.

+ Servicios de cambio de divisas.

» Valores mobiliarios.

Instrumentos * Instrumentos del mercado monetario.
Financieros * Instituciones de inversion colectiva.

» Opcionesy futuros.

» Derivados de materias primas, de crédito etc.
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MIFID: ¢ Qué novedades supuso?
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MIFID: Clasificacion de clientes

* Con el objetivo de proporcionar al inversor un nivel de proteccion adecuado
en funcion de su nivel de conocimientos y experiencia, los clientes se

clasificaran en:

Profesionales

Minoristas

Contrapartes elegibles
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MIFID: Test idoneidad y conveniencia

« Es necesario realizar una evaluacion previa a la suscripcion de productos por
parte del cliente en funcion del servicio de inversion prestado:

— (LIl EWAERIEYde productos financieros: recepcion y tramitacion de ordenes.

— PSR EnlERielde inversiones: recomendaciones personalizadas de inversion
en funcion del perfil y las necesidades del cliente.

— [(CESI M CHWEEIERY |a entidad gestiona el patrimonio del cliente a partir de
unos objetivos de rentabilidad/riesgo.

» Clasificaciobn de productos en funcidbn de sus caracteristicas y riesgos
asociados:

— Productos [#eiglslEles) de dificil comprension para el cliente, puede generar una
pérdida superior a la inversion inicial y tener problemas de liquidez.

— Productos [leReelpglelEl[esy de menor dificulta de compresion para el cliente, no
puede perder mas de la inversion inicial, no contiene derivados en su
estructura y son liquidos.
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MIFID: Test idoneidad y conveniencia

* El objetivo del gESHERL6IEIlElll es obtener informacion sobre los
conocimientos, experiencia, situacion financiera y objetivos de

inversion del cliente:
— Servicios de asesoramiento y gestion de carteras.
— Clientes minoristas y profesionales.

* El objetivo del QESeEHSIIERIERWEY es determinar si el cliente

dispone de la experiencia y los conocimientos para contratar un
iInstrumento financiero complejo:

— Servicio de intermediacion sin asesoramiento.
— Clientes minoristas.
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MIFID: Otras obligaciones

 Ejecucion de ordenes: cualquier entidad que realice gestion de carteras e
iIntermediacion debe obtener el mejor resultado posible para sus clientes.

Politica de mejor ejecuciont

« Atribucion de ordenes: las entidades deberan contar con procedimientos
y sistemas que aseguren una ejecucion puntual, justa, secuencial y
rapida de las ordenes de los clientes frente a las de otros clientes 0 a los

Intereses particulares de la propia entidad. {adellitfer=We[=R=1igle]V[ele]g Mo (=
Grdenes]

« Con el objetivo de identificar las situaciones que originan conflictos de
Interés y determinar las medidas y procedimientos para gestionarlos las
entidades deben disponer de una (glelliiler=Ne [CXele]a}i[e3 (1o [CHIFICIEE .

 La gig{eJintEeni-WelEERY (0 potenciales clientes) minoristas debe ser
Imparcial, clara y no engarnosa.
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MIFID: Otras obligaciones

o MGl I [CRETeY/elsY cuando una entidad tenga a su disposicion
Instrumentos financieros de clientes, debe tomar las medidas oportunas

para proteger sus derechos, sobre todo en caso de insolvencia y para
impedir su utilizacion por cuenta propia.

« I2ENEIVEE se podra confiar en terceros el ejercicio de funciones
operativas siempre que no aumente el riesgo operativo.

o elliile=We M [e=1gli\/e}S. para mostrar que la entidad esta actuando con
honestidad, imparcialidad y profesionalidad segun los intereses del

cliente.

« IS0 WO ERIVLNNE]. nuevas responsabilidades de la alta direccion,
existencia de un departamento de cumplimiento normativo supervisado y

apoyado por los departamentos de gestion de riesgos y auditoria.

INSTITUTO 4 | Implicaciones de MIFID i en los Mercados de Capitales -11-
\ | VIl Jornada FAIF Octubre 2017

SMc



MIFID II: Justificacion
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MIFID Il: Nuevos productos y actividades

Depositos
Estructurados

Productos no
complejos: excluye
algunas UCITs

Menos productos
comercializados con
menor proteccion.

Permisos emisiones
carbono

\ Instrumentos

financieros emitidos
por firmas de
inversion.
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MIFID II: Modelos de cobro

« Las ESIs cobran a sus clientes por el servicio prestado y ademas también
cobran retrocesiones. Por ejemplo, una gestora retrocede una parte de la
comision de gestibon a la entidad distribuidora porque las tareas vy
responsabilidades asociadas a la distribucion van mucho mas alla de la puesta a

disposicion del producto.
« MIFID Il prohibe las retrocesiones para fomentar un asesoramiento independiente.

MIFID | MiFID Il

suponia un coste de cuestiona la estrategia
cumplimiento. y el modelo de negocio.
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MIFID II: Modelos de cobro

- [EUEREREY no media recomendacion, pero la entidad tienen que velar para que
el cliente tenga los conocimientos suficientes. Permite las retrocesiones aunque
Incrementando la transparencia (prestando el servicio en régimen de arquitectura
abierta y contando con herramientas para conocer los costes asociados y poder
compararlos).

o BSEREglEgiel el cliente toma la decision en dltima instancia, pero el asesor
financiero debe adecuar la recomendacion a la idoneidad del cliente.
Necesariamente debe definirse como:

— Independiente: recomiendo entre una amplia gama de productos y no puede cobrar
retrocesiones.

—No independiente: recomienda entre una amplia gama de productos y puede
cobrar retrocesiones incrementando la transparencia (definiendo el importe e
identificando en qué mejora la prestacion del servicio).

o eSO M CMENEIER: el cliente delega en la entidad que tiene que adecuar sus
decisiones a la idoneidad del cliente. Se prohibe el cobro de retrocesiones.
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EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Supervisores Mercados Plataformas Compensacion Liquidacidn

C/Se%mf_

o 3 cend sistema electrinico
| B |

:IIIIIIIIIIIIIIII: llllllllllll IJE‘n'JqDEI'IJHIJ'JIJE'

. odivos finoncieros

SEND>

=5
TARGET - .SECURITIES

Privada
>

iberclear

+

-

: &

: : : _E-_!

o 1 b : O

3 w s sl | 11 : SOCIEDAD .

S : ; DE BOLSAS [\

< . .BI M Bilbao TR = SISTEMADE INTERCONE XION BURSATIL Q

(7))

cs 'I( i s )
M c FF (" BMECLEARING

INSTITUTO )’ | Implicaciones de MIFID i en los Mercados de Capitales -16 -

SMc

| VIl Jornada FAIF Octubre 2017



I | —

[ N I R fy—

[ I I Y y—

I [ N N Y A
I I (N N I N N py—

800.000.000$

(7,]
Q
S
©
(@]
o)
(o))
©
(7,]
()]
[ =
o
e
[ -
()]
(o]
[ o |
Q T —
v I T Y A N e—
5 I T Y 4 I N py—
E I Y I R
2 I T I N —
=S I Y S I N e—
© I A I N F—
m 1/ —
< I I —
% 2 I p—
& 2 I p—
- 4 I
© 2 I
3 5 ——
- g ——
S 3 3 e
3 2 2 —_—
=
.m m g I
=2
3 : < r—
=
Im
£
(@]
2
v Vv V> v v v WV W
o o o o o o o o
8 = 8 8 = 8 8
o o o o o o o
8 8 3 8 8 3 8
o o o o o o o
o o o o o o o
~ [Us) wn < o™ o~ —

91-oIp

9T-un(

ST-oIp

ST-unf

¥T-21p

yT-un(

€1°223@

gToTunf
2107°23d
zroc'uns
1107230
TT0C UN(
0T10Z"22a
otoz'unf
600¢22Q
600z‘unf
800¢"22@
800z‘unf
£00T"22a
Looz'unf
900¢"22a
900z‘unf
S00z22a
sooz'unf
¥00¢'22a
yooz‘unf
€00222d
€o00z'unr
700z22a
zooz'unr
100222a
T00Z UNf
000¢"22a
oooz‘unf
6661230
666T UN(
8661220
8661 unf

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BIS
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MiFID: Categorias de mercado

De acuerdo con la LMV en el entorno de negociaciéon espafol se encuentran:

o WEIELLOEMRERIIEGOE (MR) mercados secundarios oficiales identificados en la
LMV. Son sistemas multilaterales de negociacion que permiten reunir intereses

de compra y de venta sobre instrumentos financieros generando contratos.

o SIS CInERYIEICEEIN SN oleFlely: (SMN) sistema de negociacion gestionado

por una ESI o la sociedad rectora de un mercado secundario oficial que permite
reunir intereses de compra y de venta sobre instrumentos financieros generando

contratos.

o UUCElrELESISEInENe . (IS) las ESIs y entidades de crédito que ejecuten, al

margen de un MR o SMN, por cuenta propia las 6rdenes de clientes sobre
acciones admitidas a negociacion en mercados regulados de forma organizada,
frecuente y sistematica. Su operativa esta sujeta a requisitos de transparencia y
tamano de operaciones.
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MIFID Il: Categorias de mercado

Se introduce una nueva categoria de mercado:

* BISGCInENOIeElplrs: oo CH®plig:Irlee]y . (SOC) sistema multilateral que no

sea MR o SMN en el que interactian intereses de compra y de venta de
bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisidon o derivados

generando contratos.

Objetivo: dar respuesta tanto a la preocupacion del G20 sobre la
negociacion de derivados OTC como a la proliferacion de plataformas de
negociacion de acciones y otros activos financieros no incluidas en MiFID.

Se trata de aumentar la transparencia en una serie de actividades de
intermediacion sobre las que hay poca informacion, inherentes a los
mercados fundamentalmente de renta fija y derivados, pero también a las
acciones. Tienen unos elevados requisitos organizativos, normas de
transparencia y otros requisitos para actuar con las mismas reglas de
juego independiente del mercado en el que se realice la operacion.
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MIFID II: Otras novedades

 Estrictos requerimientos de [s[elsl[sI{gleNelelfels]g=1i\e] € incremento de la responsabilidad
de la alta direccion de la entidad.

B Control de productosi fortalecimiento de la supervisioneElglelolg RN oI {oJr- WP TS

sanciones:

— En coordinacion con ESMA, los reguladores nacionales tendran la autoridad para
prohibir comercializacion de productos, actividades y practicas.

— Las sanciones se haran publicas, siendo lo suficientemente altas para compensar
cualquier beneficio.

— Se establecen limites en la toma de posiciones en determinados productos, entre
otros los derivados sobre materias primas.

« Armonizacion del régimen para que operen [[{UEEINCIRCI(ICISMEIREE: cuando

presten servicios a clientes minoristas o profesionales deberan abrir sucursales en
cada uno de los paises que operen obteniendo la autorizacion correspondiente.

* Incremento de la (el eElEl[dEN EIMnEIer:(o) (CUYOS requerimientos se extienden a

otros productos como bonos y derivados) asi como de su reporting.
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