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La Mifid yel aluvion de
normas que provocara

La directiva comunitaria ya esta en vigor, pero todavia
hay temas en el tintero que tendran que desarrollarse

PaBLo MARTIN Madrid

a norma llamada a re-

volucionar la industria

financiera, la Mifid
(markets in financial ins-
truments directive), tiene
plenos efectos en Espafia,
Asi, ¥a estd en vigor la Ley
del Mereado de Valores
(LMV) que la traspone y
también, desde el domingo
17 febrero, el Real Decreto
que regula las Empresas de
Servicios de Inversion y sus
normas de conducta.

Sin embargo, no todo estd
meridianamente claro para
quienes tienen que acatar las
nuevas normas, puesto que
hay muchos aspectos que ne-
cesitarfin regulacion adicio-
nal o, al menos, pautas para
su aplicacién. Con todo, Ana
Mondedeu, de CMS Albifia-
na & Suirez de Lezo, sefiala
que “8ste es un buen punto
de partida para comenzar a
trabajar, puesto que también
es deseable una cierta flexi-
bilidad” A continuacién, se
enumeran las novedades de
laley v algunos posibles pro-
blemas que se han quedado
en el tintero.

Los nueves mercados. Es un

cambio erucial: ahora ya

no es obligatorio trans-
mitir las drdenes a través de
las Bolsas nacionales. Asi, los
mercados oficiales tendréin las
mismas condiciones que los
centralizados no oficiales y los
denominados “internaliza-
dores sistematicos”, y hay li-
bertad, también, para elegir la
cdmara de comp i6n v 1i-
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personas fisicas como juri-
dicas, recibir incentivos de
terceros como método para
ganar dinero o su tnica via
de ingresos serd cobrar di-

[ PLANES
@ Ayer se publico en el
BOE |a orden ministerial
que regula la inversién en
productos estructurados
por parte de los fondos y
planes de pensiones.
Ahora, estos productos
podran entrar en el merca-
do de futuros y también en
fondos de inversion libre,
hedge funds.

quidacion. Todo esto aparece
recogido en la reforma de la
LMV, si bien es la parte que
menos madurada estd, a jui-
cio de la experta de CMS Al-
bifiana, de tal forma que serd
necesaria una norma para de-
sarrollarla.

" Tipos de ESI Las empre-
- sas de servicios de in-
e versidn  (ESI) cuentan
con un nuevo régimen juri-
dico que sustituye al anterior
e incluye la creacion de nue-
vas posibilidades de inter-
mediacion. Gloria Hernéndez
Aler, directora del departa-
mento de Derecho Financie-
ro de Deloitte, sefiala que se
erea un nuevo tipo de agen-
cia de valores, que requerird
un capital social de 120.000
euros y sdlo podra dedicarse
a la recepcion y transmision
de drdenes de clientes. Se po-
gibilitan, ademads, las socie-
dades dedicadas exclusiva-
mente al asesoramiento fi-
nanciero (EAFT), aunque que-
dan por conecretar varios as-
pectos sobre ellas: los requi-
sitos que se les exigirdn v si
se les permitird, tanto si son

rectamente a los clientes. El
presidente en Espana de la
Asociacion Europea de Pla-
nificacion Financiera (EFPA),
Carlos Tusquets, sefiala que
si finalmente se opta por el
modelo més estricto la nueva
figura tendrd poco éxito.

‘.:&} Relacion con clientes.
'3 Cambia radicalmente,
" puesto que éstos ten-
dran que ser clasificados -si
reciben asesoramiento fi-
nanciero~ como profesiona-

les o minoritarios. A estos dl-
timos se les realizard, ademis,
un test de conveniencia en
determinados casos, con el
ohjetivo de determinar si el
ahorrador entiende y estd en
condiciones de asumir los
riesgos de algonos productos,
Si no fuera asi, la entidad de
erédito o de servicios de in-
version tendria que desa-
consejar dicho producto,
Queda por saber si la CWNMV
dard alguna pauta concreta
sobre como elaborar dichos
test. Tampoco queda clarala
clasificacién de riesgos de
productos: “En otros paises,
existe una clasificacion pero
en Espafia no, lo que estd cau-
sando ciertas dudas”, sefiala
Fernando Quicios, socio del
drea Mercantil y Financiero
de Pérez-Llorca. Otra nove-
dad es que desaparece la fi-
gura del finder (persona que
busca clientes para una de-
terminada entidad pero sin
tener el rango de agente).

“Es un gran cambio, ya
que gquedan deroga-
das todas las normas de con-
ducta recogidas en la legis-
lacidn sobre este tema'”, ad-

fig Transparencia absoluta,

Los fondos podran hacer uso de
una mayor gama de derivados

No tiene una relacion directa
con la Mifid, pero todavia
hay temas que necesitan re-
gulacién en cuanto a los
fondos de inversion, pese a
que la ley que actualmente
en vigor data de 2003 ¥ su
desarrollo de 2005. El alti-
mo tema, que yva ha sido so-
metido a consulta ptblica y
se espera su aprobacidn in-
minente, es la utilizacion de
derivados. La norma gque

estd en vias de aprobacion
amplia las posibilidades: los
fondos podrin invertir a
partir de ahora. por ejem-
plo, en derivados sobre ma-
terias primas. Y podréin ha-
cerlo con objetivos de co-
bertura o como inversién.
“Hasta ahora, la industria
espafiola estaba en desven-
taja respecto al resto de los
paises europeos”, sefiala
Gloria Hernandez Aler.

vierte Hernandez Aler. Asi,
las entidades habran de in-
formar a los clientes, entre
otras cosas, de posibles con-
flictos de interés y de los in-
centivos que recibe de ter-
ceros, que, en cualquier
caso, “deberin aumentar la
calidad del servicio presta-
do al eliente y no podrén en-
torpecer €l cumplimiento de
la obligacién de la empresa
de actuar en el interés dpti-
mo del cliente”. Esta por ver
si el supervisor concreta de
qué forma hay que dar esta
informacion, Ademds, se da
por hecho que siempre se
ofrecerd a los clientes la
mejor ejecucion: antes po-
dian surgir problemas deri-
vados de la agrupacién de
ardenes.

@ Control interno. Las ESI
S92 han de cumplir tres
%" funciones: control de
riesgos, cumplimiento nor-
mativo y auditoria interna.
Precisamente, las entidades
habran de enviar anualmen-
te & la CNMV un informe de
su auditor externo en el que
se declare que los gestores
han tomado las medidas
adecuadas en materia de
control de riesgos. El conte-
nido de este informe tendri
que ser determinado por el
supervisor, segiin recoge el
Real Decreto publicado el pa-
sado sdbado.

#% Gestoras de fondos. Otra
" novedad es que las so-
¥ ciedades de fondos de
inversidn que presten servi-
cios de inversién —como ges-
tién de carteras de terceros,
algo habitual entre las gran-
des gestoras espafiolas-
estan sujetas a las nuevas
normas de conducta, sefiala
Fernando Quicios.
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La Mifid y el aluvion de normas que provocara

La directiva comunitaria ya esta en vigor, pero todavia hay temas en el tintero que tendran que desarrollarse.
Pablo Martin / MADRID (22-02-2008)

La norma llamada a revolucionar la industria financiera, la Mifid (markets in financial instruments directive), tiene plenos efectos en Espafia. Asi,
ya esté en vigor la Ley del Mercado de Valores (LMV) que la traspone y también, desde el domingo 17 febrero, el Real Decreto que regula las
Empresas de Servicios de Inversién y sus normas de conducta.

Sin embargo, no todo esta meridianamente claro para quienes tienen que acatar las nuevas normas, puesto que hay muchos aspectos que
necesitaran regulacion adicional o, al menos, pautas para su aplicacion. Con todo, Ana Mondedeu, de CMS Albifiana & Suérez de Lezo, sefiala
que 'éste es un buen punto de partida para comenzar a trabajar, puesto que también es deseable una cierta flexibilidad'. A continuacién, se
enumeran las novedades de la ley y algunos posibles problemas que se han quedado en el tintero.

1. Los nuevos mercados. Es un cambio crucial: ahora ya no es obligatorio transmitir las érdenes a través de las Bolsas nacionales. Asi, los
mercados oficiales tendran las mismas condiciones que los centralizados no oficiales y los denominados ‘internalizadores sistematicos', y hay
libertad, también, para elegir la cAmara de compensacion y liquidacion. Todo esto aparece recogido en la reforma de la LMV, si bien es la parte
que menos madurada estd, a juicio de la experta de CMS Albifiana, de tal forma que serd necesaria una norma para desarrollarla.

2. Tipos de ESI. Las empresas de servicios de inversion (ESI) cuentan con un nuevo régimen juridico que sustituye al anterior e incluye la
creacion de nuevas posibilidades de intermediacion. Gloria Hernandez Aler, directora del departamento de Derecho Financiero de Deloitte,
sefiala que se crea un nuevo tipo de agencia de valores, que requerird un capital social de 120.000 euros y s6lo podra dedicarse a la recepcion y
transmision de érdenes de clientes. Se posibilitan, ademas, las sociedades dedicadas exclusivamente al asesoramiento financiero (EAFI),
aunque quedan por concretar varios aspectos sobre ellas: los requisitos que se les exigiran y si se les permitira, tanto si son personas fisicas
como juridicas, recibir incentivos de terceros como método para ganar dinero o su Unica via de ingresos sera cobrar directamente a los clientes.
El presidente en Espafia de la Asociacion Europea de Planificacion Financiera (EFPA), Carlos Tusquets, sefiala que si finalmente se opta por el
modelo mas estricto la nueva figura tendra poco éxito.

3. Relacion con clientes. Cambia radicalmente, puesto que éstos tendran que ser clasificados -si reciben asesoramiento financiero- como
profesionales o minoritarios. A estos Ultimos se les realizara, ademas, un test de conveniencia en determinados casos, con el objetivo de
determinar si el ahorrador entiende y esta en condiciones de asumir los riesgos de algunos productos. Si no fuera asi, la entidad de crédito o de
servicios de inversién tendria que desaconsejar dicho producto. Queda por saber si la CNMV dara alguna pauta concreta sobre cémo elaborar
dichos test. Tampoco queda clara la clasificacion de riesgos de productos: 'En otros paises, existe una clasificacion pero en Espafia no, lo que
esta causando ciertas dudas', sefiala Fernando Quicios, socio del &rea Mercantil y Financiero de Pérez-Llorca. Otra novedad es que desaparece
la figura del finder (persona que busca clientes para una determinada entidad pero sin tener el rango de agente).

4. Transparencia absoluta. 'Es un gran cambio, ya que quedan derogadas todas las normas de conducta recogidas en la legislacion sobre este
tema’, advierte Hernandez Aler. Asi, las entidades habran de informar a los clientes, entre otras cosas, de posibles conflictos de interés y de los
incentivos que recibe de terceros, que, en cualquier caso, ‘deberan aumentar la calidad del servicio prestado al cliente y no podran entorpecer el
cumplimiento de la obligacién de la empresa de actuar en el interés 6ptimo del cliente'. Esta por ver si el supervisor concreta de qué forma hay
que dar esta informaciéon. Ademas, se da por hecho que siempre se ofrecera a los clientes la mejor ejecucion: antes podian surgir problemas
derivados de la agrupacién de 6rdenes.

5. Control interno. Las ESI han de cumplir tres funciones: control de riesgos, cumplimiento normativo y auditoria interna. Precisamente, las
entidades habran de enviar anualmente a la CNMV un informe de su auditor externo en el que se declare que los gestores han tomado las
medidas adecuadas en materia de control de riesgos. El contenido de este informe tendra que ser determinado por el supervisor, segun recoge el
Real Decreto publicado el pasado sébado.

6. Gestoras de fondos. Otra novedad es que las sociedades de fondos de inversién que presten servicios de inversion -como gestion de carteras
de terceros, algo habitual entre las grandes gestoras espafiolas- estan sujetas a las nuevas normas de conducta, sefiala Fernando Quicios.

Los fondos podran hacer uso de una mayor gama de derivados

No tiene una relacion directa con la Mifid, pero todavia hay temas que necesitan regulacién en cuanto a los fondos de inversion, pese a que la ley
que actualmente en vigor data de 2003 y su desarrollo de 2005. El tltimo tema, que ya ha sido sometido a consulta publica y se espera su
aprobacién inminente, es la utilizacion de derivados. La norma que esta en vias de aprobacion amplia las posibilidades: los fondos podran invertir
a partir de ahora, por ejemplo, en derivados sobre materias primas. Y podran hacerlo con objetivos de cobertura o como inversion. 'Hasta ahora,
la industria espafiola estaba en desventaja respecto al resto de los paises europeos', sefiala Gloria Hernandez Aler.

Planes de pensiones

Ayer se publicé en el BOE la orden ministerial que regula la inversién en productos estructurados por parte de los fondos y planes de pensiones.
Ahora, estos productos podran entrar en el mercado de futuros y también en fondos de inversién libre, hedge funds.




