
1. Introducción

El día uno de noviembre ha entrado en vigor la MIFD,
es decir, la Directiva de Mercados de Instrumentos Finan-
cieros1. Esta nueva norma fue aprobada en 2004 y el lar-
go período de transposición ya resulta indicativo de su
complejidad2.

La Directiva MiFID supone un cambio importante en la
estructura y funcionamiento de los mercados de valores en
Europa porque ratifica su configuración integrada, introdu-
ce competencia en las actividades de negociación, com-
pensación y liquidación de valores, y establece requisitos es-
pecíficos a las entidades que prestan servicios de inversión
para garantizar un grado elevado de protección de los in-
versores. Se puede decir que la MiFID persigue dos objeti-
vos fundamentales: aumentar la competencia en los mer-
cados de valores y asegurar la protección de los inversores.
Estos dos fines se concretan en diversos requisitos organi-
zativos, procedimientos de control de riesgo, normas de
conducta, de transparencia, de mejor ejecución, etcétera.

La MiFID es una norma dirigida a la creación de un
mercado único, como queda establecido en el reconoci-
miento de la capacidad operativa en cualquier Estado de
la Unión Europea de las empresas de inversión que hayan
sido autorizadas en un Estado Miembro (pasaporte euro-
peo) y en el reconocimiento mutuo de las autoridades
competentes de los diferentes estados miembros, a las
que se asignan diversas responsabilidades. Este propósi-
to ya había sido establecido en el antecedente de la Mi-
FID, la Directiva de Servicios de Inversión (DSI) de 19933.
Esta directiva definió los servicios de inversión4 cuya ofer-
ta necesitaba autorización de las autoridades reguladoras
y supervisoras competentes y, una vez obtenida aquella en
el país de origen, la entidad estaba capacitada para ope-
rar en otros países de la Unión mediante establecimiento
de sucursal o mediante vía directa (régimen de “libre pres-
tación”). Los requisitos que la DSI exigía a las empresas fi-
nancieras para prestar servicios de inversión se referían a
la capacidad operativa mediante la tenencia de medios
humanos y técnicos, a la existencia de procedimientos de
control de riesgos, la ausencia de conflictos de interés con
los clientes o entre estos, o a las normas de conducta res-
pecto a su actuación con los clientes. Así como la autori-
dad competente del país de origen era la responsable de
la autorización, la del país de destino era la responsable de
supervisar el cumplimiento de las normas de conducta.

La ampliación de capacidad operativa que establecía
la DSI para las empresas de servicios de inversión no se
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repetía de una forma tan clara para los mercados de ne-
gociación de valores. Por otra parte, la DSI permitía que
las empresas de servicios de inversión pudieran acceder
a los mercados de valores de otros países (ser miembro
remoto del mercado), lo que abría de alguna manera las
fronteras de los mercados y las posibilidades de acceso
para los agentes. No obstante, a su vez, se aceptaba la po-
sibilidad de que los países impusieran reglas de concen-
tración de la negociación de valores, de forma que las
transacciones exclusivamente podían realizarse en los
mercados regulados, lo que servía de cláusula de salva-
guardia a la competencia para los mercados establecidos.
Por otro lado, la DSI establecía obligaciones de informa-
ción sobre precios y volúmenes negociados en los mer-
cados regulados que podían ser consultados por los in-
versores antes de ordenar operaciones.

Como se ve muchos de los elementos importantes
de la MiFID ya se encontraban en su antecesora, la DSI.
Sin embargo, esta directiva tuvo un éxito relativo en el es-
tablecimiento de un marco de actuación único porque no
se logró que las entidades pudieran actuar de forma trans-
fronteriza plenamente debido a la permanencia de dife-
rencias en las normas de conducta o la existencia de com-
portamientos oligopolistas en los mercados regulados
(bolsas de valores), además de la persistencia de otras
trabas de naturaleza jurídica o fiscal, de prácticas de mer-
cado o de sesgo doméstico de los inversores.

Por otra parte, la dinámica evolución de los mercados
de valores en los años noventa pronto dejó obsoleta la DSI.
A finales de esa década ya fue evidente de que era nece-
saria su revisión y así se incluyó como objetivo en el Plan
de Acción de Servicios Financieros (PASF) de la Comisión
Europea en 1999. La DSI había quedado anticuada porque
no reflejaba la realidad. En el mundo financiero habían apa-
recido nuevos productos financieros estructurados, inver-
sores cualificados (como los hedge funds), se habían de-
sarrollado plataformas electrónicas o sistemas de negociación
y las bolsas de valores se habían transformado en socie-
dades anónimas e incluso, en algunos casos, cotizadas que
se comportaban como grupos empresariales con la apor-
tación o segregación de diferentes negocios.

Todos estos elementos hacían, pues, necesario revi-
sar la DSI para adaptarla a la realidad financiera y corregir
aquellos aspectos que limitaban el aprovechamiento por
las entidades financieras de las oportunidades del mer-
cado europeo.

La nueva directiva de 2004 va acompañada de varias
normas adicionales. Hay que tener en cuenta que esta di-
rectiva responde al llamado “esquema Lamfalussy” por el
que la elaboración de la normativa europea se divide en va-

rios niveles. El primer nivel responde a la normativa que es-
tablece principios y se concreta en directivas o reglamen-
tos del Consejo y del Parlamento Europeos. El segundo ni-
vel contiene normas de desarrollo de las primeras y son
directivas o reglamentos de la Comisión Europea. El tercer
nivel se refiere a criterios y recomendaciones de aplicación
concreta de cuestiones técnicas. En este caso, a la MiFID,
directiva de primer nivel, le acompañan varias normas de
segundo nivel: una directiva y un reglamento. La directiva
y el reglamento que desarrollan la MiFID fueron adoptadas
por la Comisión Europea en septiembre de 20065. Por úl-
timo, el tercer nivel de recomendaciones y criterios se ha
desarrollado por el Comité de Reguladores de Valores,
CESR. En ocasiones se denomina como normativa MiFID
todo este conjunto y no sólo a la directiva de primer nivel.

En este artículo se van a señalar los aspectos más im-
portantes de la MiFID, tanto referentes al ámbito de ne-
gociación de valores como a la organización de las em-
presas de inversión y al nuevo trato a los inversores. En
general, se hará referencia a la directiva de primer nivel,
aunque en algún caso se señalarán cuestiones que se han
ampliado en las normas de nivel dos.

El artículo está organizado en cuatro apartados. El se-
gundo se dedica a las novedades introducidas en la con-
figuración de los mercados, poniendo énfasis en la nueva
competencia y en los requisitos de transparencia. El apar-
tado tercero trata de todas las normas que afectan a las em-
presas de inversión, tanto a los requisitos organizativos que
deben cumplir como a las normas de conducta con los
clientes que deben respetar. En el apartado cuarto se ofre-
cen las conclusiones.

2. La nueva estructura 
de los mercados

Como se ha señalado, uno de los objetivos de la MiFID
es introducir competencia en los mercados de valores. Este
objetivo se completa con el segundo, ya que para evitar
que la competencia se traduzca en una merma de la pro-
tección de los inversores, la MiFID establece un régimen
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5 Directiva de la Comisión 2006/73/EC de 10 de agosto de 2006
implementando la Directiva 2004/39/del Parlamento Europeo y
del Consejo referente a los requisitos organizativos y condiciones
operativas para las empresas de inversión y otras cuestiones re-
lativas según tal directiva. Reglamento de la Comisión núm.
1287/2006 de 10 de agosto de 2006 implementando la Direc-
tiva 2004/39/EC del Parlamento europeo y del Consejo refe-
rente a las obligaciones de registro para las empresas de inver-
sión, información sobre transacciones, transparencia de mercado,
admisión de instrumentos financieros a negociación y otras cues-
tiones relativas según tal directiva.



muy estricto de requisitos para las empresas. En este primer
apartado se van a señalar las novedades que introduce la
directiva en términos de la competencia.

En el nuevo modelo de mercado se reconoce el ca-
rácter empresarial de las bolsas de valores, por lo que se
elimina la regla de concentración de mercado que per-
manecía en la DSI. Así, se permite la negociación de los va-
lores en diferentes mecanismos o “sitios”. La consecuen-
cia es que se abren las posibilidades operativas de las
empresas de inversión así como también aparecen nuevas
posibilidades de negocio para otro tipo de empresas que
proporcionen servicios de difusión de precios o de agluti-
nación de información, por poner dos ejemplos.

Todo ello implica que el concepto de mercado cambia
con la MiFID, ya que deja de referirse a un mecanismo de
negociación o una localización determinada. El mercado
de un producto financiero se abre, abarcando a toda su
negociación, donde sea que tiene lugar, y el énfasis se
pone en la formación de los precios, para lo cual se esta-
blecen reglas concisas.

Con esta nueva concepción y con las posibilidades de
competencia no es descartable que se produzcan cam-
bios en la cuota de mercado de determinados centros de
negociación ya establecidos o que haya desplazamientos
de la negociación de determinados valores entre diversos
mecanismos.

2.1. La competencia por la negociación

Como se ha señalado, una novedad de la MiFID res-
pecto a la DSI es que considera un régimen de negocia-
ción de valores desconcentrado. Es decir, que acepta que
los valores puedan negociarse en tres foros diferentes:
los mercados organizados, las plataformas electrónicas
(SMN6) y las entidades financieras que realicen la deno-
minada internalización sistemática. Los SMN pueden ser
gestionados por mercados regulados o por empresas de
inversión.

De esta forma, los mercados regulados tradicionales
se enfrentarán a la competencia por la negociación en los
nuevos foros, si estos son capaces de ofrecer característi-
cas que los hagan atractivos para los agentes del mercado,
como puede ser mayor rapidez, menor coste o la capaci-
dad de ejecución de órdenes de tamaño elevado.

Las condiciones que establece la MiFID para los mer-
cados regulados y los SMN son muy similares. La definición
en ambos casos es que son sistemas multilaterales que
ponen en contacto múltiples intereses compradores y ven-
dedores de terceros, según reglas no discrecionales (ar-
tículo cuatro de la directiva). Aún así, hay alguna diferen-
cia, en primer lugar, porque los mercados regulados deben
ser autorizados por la autoridad competente. Por otro lado,
en los mercados regulados se negocian los instrumentos
financieros que han sido admitidos a negociación según
las normas de esos mercados. En el caso de los SMN, no
existe capacidad de admisión, aunque deben tener reglas
claras para determinar los instrumentos que pueden ne-
gociarse. Por último, el operador de un mercado regulado
sólo puede ser un gestor del mercado, pero los SMN pue-
den ser operados tanto por un gestor del mercado como
por una empresa de inversión.

El tercer mecanismo de negociación de un valor es la in-
ternalización realizada por una empresa de inversión. Estas
pueden ofrecer este servicio de forma sistemática, que con-
siste en el cruce de las órdenes de los clientes con posicio-
nes de la entidad. Los internalizadores sistemáticos son em-
presas de inversión que tienen establecidos sistemas propios
para ejecutar órdenes de clientes, de forma organizada fue-
ra de los mercados regulados o de los sistemas alternativos.

Es evidente que todos estos mecanismos introducirán
competencia en la negociación de los valores. Hay que se-
ñalar que también la MiFID establece el derecho de las em-
presas de inversión a acceder a los mercados regulados en
otros países, directamente mediante sucursales o median-
te acceso remoto. Con todo ello, los resultados pueden ser
desde un abaratamiento de las comisiones de los agentes
miembros de los mercados, hasta de las tarifas de los mer-
cados, pasando por la oferta de negociación especializada
para determinados inversores que deseen realizar, por ejem-
plo, transacciones de volúmenes elevados (“bloques”). La
configuración futura de los mercados de valores, en un sen-
tido amplio, es difícil de predecir. Seguramente, habrá valo-
res cuya negociación se realiza por entidades internaciona-
les o por grandes inversores institucionales cuya negociación
puede tener riesgo de desplazarse a nuevos mecanismos,
pero ello también dependerá de que estos nuevos meca-
nismos sean capaces de ofrecer un grado suficiente de 
liquidez para que la negociación en ellos sea atractiva.

2.2. La libre elección de la compensación 
y liquidación

Otro elemento que facilitará la competencia es la posibi-
lidad de elegir proveedor diferente de la negociación y de los
procesos posteriores a la misma. Las referencias de la MiFID
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6 SMN es el acrónimo de “sistemas multilaterales de negocia-
ción”. En otras ocasiones, a las mismas plataformas se las 
denomina ATS, alternative trading systems. En la normativa 
española se denominan SON, “sistema organizado de nego-
ciación”.



a los procesos de post-contratación son escasas, en compa-
ración con lo que se dedica a los mercados. Lo que la MiFID
recoge es la capacidad de acceder a la entidad de contra-
partida central o los servicios de compensación y liquidación
en otros estados miembros (art. 34 y 35). Así, lo que se re-
coge en este aspecto en la directiva es escaso y parece que
se ha esperado que los propios gestores de los sistemas de
compensación y liquidación sean capaces de articular por si
solos mecanismos que introduzcan competencia7.

2.3. Los requisitos de transparencia 
y la comunicación de operaciones

La estructura de mercado descentralizada se comple-
ta con unas reglas nuevas referentes a la publicación de in-
formación sobre la negociación, previa y posteriormente a
esta. Los requisitos de transparencia pre y post-negocia-
ción son similares para los SMN y para los mercados re-
gulados. Los exigidos a los internalizadores sistemáticos
son algo menores.

Respecto a las obligaciones de transparencia pre-ne-
gociación, tanto los SMN como los mercados regulados
están obligados a publicar, como mínimo, los precios de
compra y venta y la profundidad de las posiciones de ne-
gociación a dichos precios. La difusión se debe realizar a
través de sus sistemas y hacerse pública en condiciones co-
merciales razonables y dentro del horario normal de ne-
gociación. Por otro lado, las autoridades pueden eximir la
publicación en función del modelo de mercado o del tipo
y volumen de las operaciones, en especial en el caso de
operaciones de gran volumen.

En el caso de la internalización, en primer lugar, los in-
ternalizadores pueden decidir los volúmenes que quieren
cotizar y a los que ofrecerán precios firmes de compra, si esos
volúmenes fueran inferiores al estándar del mercado8. Por
otro lado, las empresas están obligadas a la publicación de
las cotizaciones en firme para las acciones en las que ofrez-
can este servicio, cuando para estas existan mercados lí-
quidos. En caso de no cumplirse la condición de liquidez,
la publicación sólo se debe hacer a petición del cliente.

La normativa obliga a los internalizadores a que la pu-
blicación de sus cotizaciones sea de forma regular y con-
tinua en el horario normal de negociación y con acceso fá-
cil para los participantes del mercado. Las órdenes de

clientes minoristas deberán ser ejecutadas a los precios
que coticen en el momento de su recepción. En el caso de
órdenes mayoristas, de mayor volumen que las minoristas,
podrían ser ejecutadas a un precio mejor que el cotizado,
siempre que se encuentre en un rango próximo.

La información de obligada publicación después de la
negociación se refiere a las condiciones de las operaciones
realizadas: precio, volumen y hora, y debe hacerse públi-
ca en condiciones comerciales razonables y lo más rápi-
damente posible. En el caso de operaciones de gran vo-
lumen, el supervisor puede autorizar el aplazamiento de la
publicación, así como los métodos para su divulgación. Es-
tos son los requisitos que deben cumplir tanto los SMN
como los mercados organizados.

Los internalizadores, por su parte, deben hacer público
el volumen y precio de esas transacciones y la hora en que
han concluido, también de forma lo más rápida posible y
accesible a los demás participantes del mercado. La posi-
bilidad de aplazar la información sobre ciertas operaciones
es la misma para los internalizadores que para los merca-
dos regulados o para los SMN. Por otro lado, los mercados
regulados pueden permitir que los internalizadores siste-
máticos usen sus sistemas para publicar esta información.

La conclusión es que la MiFID contiene unos requisitos
de información amplios y generales que permiten com-
parar las condiciones existentes en los diversos mecanis-
mos de contratación. De esta forma, se pretende evitar
que se produzca una segmentación del mercado, peligro
que también se ve reducido por la posibilidad de los agen-
tes económicos de negociar en los distintos mecanismos.

3. Los nuevos requisitos para 
las empresas de inversión

Como en el caso de los mercados, también resultan
muy significativos los cambios que la nueva directiva esta-
blece en relación con los requisitos organizativos y las nor-
mas de conducta de las entidades que ofrecen servicios de
inversión. El objetivo es mejorar la protección de los clien-
tes y homogeneizar las condiciones de acceso a la presta-
ción de servicios financieros. Por otro lado, se puede con-
siderar que todos los requisitos que se establecen en la
MiFID van dirigidos a crear una cultura de control de ries-
gos en las empresas9. Hay que señalar, no obstante, que
muchos de los requisitos de la norma ya venían aplicándose
en las empresas españolas porque así lo recogía nuestra
anterior normativa.
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7 Básicamente a través de la adopción de un código de conduc-
ta, conocido cómo Código McCreevy por ser el comisario de la DG
Mercado Interior su propulsor.
8 En el caso de negociar con volúmenes superiores al estándar,
las empresas quedan exentos de las obligaciones señaladas en
el artículo 27 de transparencia pre-negociación. 9 Ver GÓMEZ YUBERO (2007)



3.1. Requisitos organizativos generales

La MiFID impone a las empresas de inversión un con-
junto de requisitos organizativos, que se recogen en el ar-
tículo 13 y se detallan en los artículos 5 a 23 de la direc-
tiva de nivel 2.

Los requisitos organizativos se establecen como prin-
cipios, de forma que se deja un margen de flexibilidad de
adaptación a las características del negocio y de la empre-
sa. Esto es lo que se señala como principios de propor-
cionalidad y de razonabilidad10. Otro rasgo a destacar es
que abarcan al conjunto de la empresa que preste servi-
cios de inversión y no sólo a las áreas que se dediquen a
esta actividad dentro de una entidad financiera que opere
adicionalmente o de forma prioritaria en otra actividad, por
ejemplo, crediticia.

La primera obligación que establece la MiFID es que la
alta dirección y el consejo de administración de la empre-
sa de inversión estén informados de las funciones de con-
trol, de las que asumen la responsabilidad de su eficacia.
Así, el consejo de administración y la alta dirección deben
estar involucrados en el diseño de la estructura organizati-
va, la aprobación de políticas y procedimientos, el esta-
blecimiento de canales de comunicación interna, aparte
de la dotación adecuada de medios técnicos y humanos.

Los requisitos organizativos se refieren a cuestiones ge-
nerales de organización, funciones de control interno, ex-
ternalización de actividades, llevanza de registros, medidas
de salvaguarda de los derechos de los clientes, gestión de
los conflictos de interés y elaboración de recomendaciones.

Los requisitos generales de organización de las em-
presas de inversión que establece la MiFID pueden ser
comunes a cualquier empresa, ya que se refieren a la ca-
pacidad operativa, a tener unas funciones y responsabili-
dades claras y a la necesidad de contar con procedimientos
adecuados. En este último punto se enfatiza la importan-
cia de la salvaguarda de la integridad y confidencialidad de
la información, que abarca tanto a la información respec-
to a los clientes como de la propia empresa. La directiva
así obliga a un mantenimiento de los registros en sopor-
te duradero y no manipulable de todos los servicios y 
operaciones durante un período mínimo de cinco años11.
Además, las empresas deben contar con planes de con-
tingencia que limiten los daños por eventos externos y
que garanticen la continuidad del negocio en caso de pro-
ducirse una interrupción de los sistemas y procedimientos.

Los planes deben preservar los datos y garantizar que se
pueden llevar a cabo las funciones esenciales.

3.2. Funciones de control interno

El énfasis de los requisitos organizativos es el control de
riesgos, especialmente el operativo. Dentro las funciones
de control interno se incluyen tres funciones: cumplimiento,
gestión de riesgos y auditoría interna.

La función de cumplimiento se encarga de que no se
produzcan incumplimientos de la normativa por lo que se
enfatiza el papel de las normas y, por tanto, su respeto.
Esta figura es muy útil para los supervisores. Debe ser rea-
lizada por alguien con dedicación e independencia, lo que
implica que no esté involucrado en gestión de actividades
y que reciba por ello una remuneración que no compro-
meta su actividad. No obstante, la directiva no precisa los
requisitos que debe cumplir su titular.

En segundo lugar, la función de control de riesgos se
refiere a los propios de la actividad que se desarrolle. Por
último, se establece la obligación de llevar a cabo audito-
ría interna sobre los sistemas y los mecanismos de control,
políticas, procedimientos y decisiones de la empresa.

Además, aparte del control mediante las medidas que
se señalan, parece enfatizarse la importancia de la disciplina
del mercado o del efecto reputacional, dado que se pide
la publicación de cuestiones como la existencia de con-
flictos de interés, o los incumplimientos.

3.3. Salvaguarda de los intereses de los clientes

La protección de los clientes se ha visto reforzada con
las exigencias que la MiFID incorpora a los requisitos de
las empresas de inversión en varios sentidos. En primer
lugar, se exige que las empresas de inversión mantengan
registros con los datos de los clientes, todos los servicios
ofrecidos y las operaciones realizadas, en soporte durade-
ro y no manipulable.

También se exige la separación de cuentas de los
clientes, puesto que en otro caso se producen diversos
riesgos como la posibilidad de una utilización fraudulenta
de los activos de los clientes12, administración deficiente,
mantenimiento inadecuado de registros o negligencia. Así
pues, la exigencia de separación limita el riesgo operativo,
especialmente en relación con la creciente popularidad
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10 Sobre los requisitos organizativos, ver MORENO (2007).
11 La finalidad es permitir la supervisión.

12 Hay que señalar que la MiFID exige que el cliente exprese su
conformidad para que el intermediario pueda utilizar sus valores.



de las cadenas de subdepósitos, y reduce el coste que
podría suponer un incumplimiento para el fondo de garantía
de inversores. Además, la MiFID recoge unos requisitos
específicos para el caso en que el depósito se realice en
terceros países de forma que se evite que los derechos de
propiedad de los clientes se vean afectados. Otra exigen-
cia de la MiFID es la reducción de los saldos transitorios,
señalando la adecuación de la inversión en fondos mo-
netarios que ofrezcan garantía de seguridad y liquidez.

Además de los requisitos para evitar que se produzcan
situaciones que desemboquen en un deterioro de las po-
siciones de los clientes, la directiva también exige que las
empresas de inversión cuenten con procedimientos cla-
ros para resolver reclamaciones de clientes, de forma rá-
pida, transparente y razonable. Asimismo deben mantener
registros de las mismas.

Por otra parte, la directiva dedica varios artículos a los
conflictos de interés. En primer lugar, se establece la obli-
gación para la empresa de tener una política escrita sobre
conflictos que abarca a todos, tanto entre clientes como
entre estos y la empresa o con personas vinculadas o con
entidades del grupo. Es decir, que es una política que in-
cluye las actividades dentro del grupo de la empresa. Ade-
más, se señala que se debe tratar, en primer lugar, de
identificar las posibles fuentes de conflicto y, en segundo
lugar, gestionarlos13. Sólo en caso de no poder encontrar
una solución, se deben revelar al mercado. No obstante,
esta debe ser excepcional y sólo aplicarse cuando no haya
podido gestionarse a pesar de contar la entidad con me-
didas administrativas para ello. En todo caso, la empresa
debe registrar los tipos de servicios realizados en los que
haya surgido un conflicto de interés con los clientes.

Un tipo de servicio que puede ser sensible a la gene-
ración de conflictos de interés es la publicación de infor-
mes con recomendaciones sobre inversiones. Los ana-
listas deben ser independientes en sus recomendaciones,
lo que implica que no deben aceptar incentivos para ses-
gar sus opiniones ni tener límite su capacidad para revisar
sus informes. Además, deben tener restringida la operati-
va sobre los productos que analizan y, en particular, no
deben operar en sentido contrario a sus recomendaciones.

También pueden ser generadoras de conflictos de in-
terés las operaciones personales de empleados o di-
rectivos de la empresa, dado que pueden jugar con ven-
tajas de información en los mercados. De producirse algún
tipo de conflicto con los intereses de los clientes, las em-

presas pueden ver deteriorada su reputación. Las empre-
sas, por lo tanto, suelen poner énfasis en controlar este tipo
de operaciones, especialmente si, además, puedan con-
llevar el uso de información privilegiada o confidencial.

3.4. La externalización de servicios

Una práctica cada vez más extendida entre las em-
presas de inversión se refiere a la externalización de al-
gunas actividades, que les permite a sustituir costes fijos
por variables. Esta posibilidad viene facilitada por la apari-
ción de compañías especializadas en áreas de negocio en
las que ofrecen ventajas comparativas y que para las em-
presas de inversión suponen un coste no justificado por
su volumen de negocio reducido.

La MiFID reconoce la utilidad de la externalización de
algunos servicios o actividades pero señala, en primer lu-
gar, que la responsabilidad sigue radicando en la empre-
sa de inversión, que debe vigilar los riesgos derivados de
un posible comportamiento inadecuado o fraudulento del
subcontratado. Para evitar o reducir estos riesgos, la MiFID
señala que se debe analizar la capacidad de la entidad en
que se delegan funciones y ver que no existan restriccio-
nes de acceso del supervisor a la entidad delegada.

Por otra parte, la MiFID establece requisitos específi-
cos para la actividad de gestión de carteras, especialmen-
te en entidades de terceros países sobre las que no hay cer-
teza de que tengan una regulación equivalente.

3.5. Normas de conducta en relación 
con los clientes

Como se ha dicho al principio de este artículo, la di-
rectiva tiene como objetivo establecer un régimen muy ri-
gurosos de protección a la clientela.

La MiFID introduce una importante novedad en este as-
pecto, que es la graduación de la protección en función del
tipo de inversor al que las empresas ofrecen servicios de
inversión. La idea es que los inversores con mayor grado
de información, conocimiento o capacidad financiera no
precisan de todas medidas de protección que considera
la norma14.
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13 Muchas medidas se refieren a la obligación de establecer
barreras a los flujos de información y al establecimiento de mu-
rallas chinas.

14 Otras normativas anteriores, como la Directiva de Folletos o la
Ley española sobre los hedge funds establecen umbrales míni-
mos monetarios para ser eximidos de la obligación de publicar fo-
lletos o para poder suscribir un hegde fund. Así se suponía que
estos productos con menor protección o mayor riesgo sólo eran
adecuados para inversores con capacidad financiera, que se su-
pone pueden acceder a mayor información.



Así se incluye una clasificación de clientes en tres ca-
tegorías: minoristas, profesionales y contrapartes elegibles.
Las empresas de inversión tienen la obligación de identi-
ficar y clasificar a sus clientes en alguna de estas tres ca-
tegorías. Las empresas deben notificar a los clientes, anti-
guos y potenciales, la nueva categorización establecida por
la MiFID.

Los inversores minoristas recibirían una protección
plena. En el caso de los clientes profesionales, la protec-
ción es limitada. La clasificación en esta categoría puede
ser voluntaria, si así lo ha solicitado el cliente15. Además,
puede ser que algunos clientes que sean profesionales so-
liciten a la empresa ser considerados como minoristas
ante la solicitud de compra de algún producto financiero
de especial complejidad. Por último, las contrapartes ele-
gibles no reciben protección ya que se consideran en
igualdad de condiciones que la empresa que ofrece los
servicios de inversión.

3.5.1. La obligación de informar

La información a los clientes debe realizarse en un so-
porte duradero. Lo normal es que se proporcione en pa-
pel pero puede aceptarse otros soportes según el tipo de
actividad y con el conocimiento previo de los clientes.

Las empresas deben informar adecuadamente a los
clientes de las características de los productos y de los
servicios, así como de todo cambio que sea importante.
Esta información debe proporcionarse con carácter gene-
ral y debe incluir las medidas adoptadas para garantizar la
protección de las posiciones de los clientes, así como las
políticas de resolución de conflictos de interés.

Posteriormente, según sea el cliente, se debe facilitar ma-
yor o menor grado de información. A los inversores mino-
ristas, antes de que se vinculen mediante un acuerdo, se
les debe informar sobre las condiciones de este, así como
de la empresa y sus servicios. También, antes de prestar-
les un servicio u ofrecerles un producto, se les debe infor-
mar sobre sus características y sobre la salvaguardia de los
instrumentos y fondos.

En el caso de instrumentos financieros, se debe infor-
mar específicamente sobre sus riesgos, que incluye la vo-
latilidad, los costes de adquisición y otros costes como la
obligación de reposición de márgenes y, si hay apalanca-

miento y, en todo caso, riesgo de pérdida total. Los clien-
tes deben ser informados de todos los elementos del pre-
cio que deben pagar y de las comisiones de la empresa de
inversión, y de si pueden surgir otros costes diferentes.

Respecto a las órdenes, si el cliente lo solicita, la em-
presa le debe comunicar el estado de sus órdenes así
como de su ejecución, tan pronto como sea posible.

También el cliente debe conocer los términos del de-
pósito de sus valores. En el caso de estar en cuentas glo-
bales, debe conocer los riesgos inherentes a este depósi-
to. También debe conocer si la custodia la realiza una tercera
entidad; o si sus cuentas con productos o fondos están
sujetas a otro ordenamiento jurídico.

La información en el caso de la gestión de carteras es
especialmente importante. Cuando la empresa proporcio-
na este servicio, la información debe contener los tipos de
instrumentos y operaciones que pueden realizarse, si exis-
te delegación a terceros, los objetivos de gestión y nivel
de riesgo asumible, los métodos y frecuencia de la valora-
ción y los parámetros de referencia para comparación de
resultados; por supuesto, la información continua de forma
periódica, al menos semestral, con evolución del rendi-
miento y dividendos, intereses, gastos, etc. La periodicidad
puede ser menor en ciertas ciscunstancias, pero en cual-
quier caso debe ser inmediata si las pérdidas superan un
umbral determinado o si se han realizado operaciones que
pueden suponer una responsabilidad contingente.

3.5.2. Los tests de aplicación a los inversores

El principio que habitualmente se exige a las entidades
financieras de “conocer a sus clientes”, antes de ofrecerles
servicios de inversión, se desarrolla en la MiFID hasta lími-
tes anteriormente no utilizados. Las empresas de inversión
tienen la obligación de conocer la capacidad financiera y los
conocimientos de los inversores minoristas antes de ofre-
cerles un producto o un servicio. Estas comprobaciones se
deben llevar a cabo mediante tests de adecuación o de
idoneidad, según el caso. El test de conveniencia será usa-
do con generalidad y el de idoneidad se limita a ciertos
servicios o productos.

En algunos servicios sólo hace falta que las empresas
comprueben el conocimiento de los inversores sobre los
productos que demandan o que se les ofrecen, así como
su capacidad para comprender los riesgos que conllevan,
mediante un test de conveniencia. La directiva de nivel
dos, 2006/73/CE, recoge la estructura básica de este test.
Así, se señala que se debe obtener información sobre los
servicios y productos con los que esté familiarizado el
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15 Las empresas deben informar a los clientes que tienen de-
recho a exigir una clasificación distinta a la otorgada y de las li-
mitaciones que pueden derivarse de ello en cuanto a su pro-
tección como cliente.



cliente, el volumen y frecuencia de sus operaciones, los pro-
ductos sobre los que se han llevado a cabo, su nivel de for-
mación y su profesión. Este test se debe aplicar siempre
a los clientes minoristas; en el caso de los profesionales,
las empresas pueden suponer que tienen la experiencia
y los conocimientos necesarios. Tras la realización del test,
la empresa puede concluir que el producto no es conve-
niente para el inversor y así se lo debe hacer saber. No obs-
tante, tras esta advertencia, podría realizar la operación.
Las empresas deben mantener un registro con toda la in-
formación utilizada para evaluar la conveniencia de la ofer-
ta de sus servicios a los clientes.

Los servicios que sean de simple ejecución, recepción
o transmisión de órdenes pueden realizarse sin tests pre-
vios, pero para ello tienen que cumplirse ciertas condicio-
nes. La primera es que se trate de instrumentos sencillos
como es el caso de acciones admitidas a cotización en un
mercado regulado o equivalente, instrumentos del merca-
do monetario, obligaciones y deuda titulizada (siempre que
no utilicen derivados), y otros instrumentos financieros no
complejos. Por otro lado, el servicio tiene que haberse so-
licitado por el cliente y este haber sido informado de que
la empresa no tiene obligación de evaluar si es conve-
niente para él y, por tanto, de que no goza de la protección
de las normas de conducta. En todo caso, la empresa de
inversión tiene que cumplir con las normas relativas a la pre-
vención de los conflictos de interés.

Por otro lado, en el caso de servicios que implican un
asesoramiento financiero, con recomendaciones sobre ins-
trumentos financieros concretos, o una gestión de carteras,
las empresas deben realizar tests de idoneidad. Estos les
permitirán obtener un conocimiento más profundo de los
clientes informándose, no sólo de sus conocimientos so-
bre el producto o servicio, sino incluso de su capacidad fi-
nanciera, de sus objetivos de inversión y del horizonte de
sus planes. Las empresas pueden concluir que hay ido-
neidad cuando las recomendaciones responden a los ob-
jetivos de los clientes, estos tienen experiencia y conoci-
mientos como para conocer el riesgo de la inversión y
pueden asumirlo. Si las empresas concluyen que el servi-
cio no es adecuado o si el cliente no proporciona la infor-
mación, no pueden prestar el servicio. A los clientes clasi-
ficados previamente como profesionales se les presume que
tienen experiencia y conocimientos por lo que no sería ne-
cesario realizarles el test, pero sólo en los casos en los que
estén clasificados de esta manera.

3.5.3. El principio de mejor ejecución

Otra importante novedad de la MiFID se encuentra en
el denominado principio de “mejor ejecución”, recogido

en su artículo 21. En el mismo se señala la obligación de
las empresas de inversión de demostrar que han llevado
a cabo todos los pasos para asegurar el mejor resultado para
los clientes.

Para ello, la directiva les exige que cuenten con me-
dios de conseguir los mejores resultados para los clien-
tes y con políticas definidas de antemano con ese fin,
que deben comunicar a los clientes de forma previa a la
realización de un servicio. Además, las empresas deben
ser capaces de demostrar a posteriori que la ejecución de
las órdenes de los clientes se ha llevado a cabo siguien-
do esa política. Si esta no proporcionara los resultados
de “mejor ejecución” esperados, las empresas de inver-
sión deberían modificarla.

La “mejor ejecución” ha sido un concepto muy con-
trovertido porque es difícil de definir de manera unívoca,
ya que varía según las necesidades o peticiones de los in-
versores, y tampoco existen parámetros que permitan me-
dir su calidad. Es explicable que la industria haya discutido
ampliamente este artículo y que haya sido necesario que
las medidas de nivel 2 y 3 desarrollen los criterios para de-
terminar de forma más precisa la “mejor ejecución”.

3.5.4. Tratamiento de las órdenes 
de los clientes

Muy relacionado con el principio anterior se encuen-
tran las disposiciones relativas al tratamiento de las órde-
nes de la clientela. Los principios generales, desarrollados
con mayor precisión en la directiva de nivel dos se refie-
ren a la obligación de que las órdenes se lleven a cabo con
rapidez y precisión, su ejecución sea secuencial y rápida
y se realice una asignación rápida y correcta a la cuenta del
cliente de los instrumentos o fondos recibidos para que se
puedan liquidar. Además, se debe informar a los clientes
de cualquier incidencia importante que haya ocurrido du-
rante la ejecución. Y, por supuesto, se prohíbe cualquier uso
inapropiado de la información sobre las órdenes pen-
dientes de clientes. Tampoco se permite la acumulación
de órdenes de diversos clientes para su ejecución, a no ser
que no se perjudique ninguno de ellos, se les informe de
los riesgos que puede entrañar esta práctica y exista una
política clara de atribución de ordenes.

3.5.5. Los incentivos

Dentro de los requisitos establecidos en el artículo 19
de la MiFID para que las empresas de inversión actúen
con honestidad, imparcialidad y profesionalidad se puede
entender el requisito adicional, recogido en la directiva
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2006/73/CE de nivel dos relativo a los incentivos. Así, en
su artículo 26 se señala que las empresas no actúan co-
rrectamente en relación con sus clientes si pagan o reciben
algún honorario, comisión o beneficio no monetario vincu-
lado a la prestación de un servicio de inversión.

Esta exigencia ha sido también muy debatida dado que
se aceptan excepciones cuando esos pagos son necesarios
para el servicio o están destinados a aumentar su calidad.
En cualquier caso, los clientes deben ser informados de
su existencia.

4. Conclusiones

La nueva Directiva sobre Mercados de Instrumentos Fi-
nancieros supone un gran paso en la homogeneización
de la legislación sobre los mercados de valores en la Unión
Europea y en el establecimiento de unos requisitos flexibles
y exigentes para las entidades que proporcionan servicios
de inversión.

A corto plazo, parece que no ha habido más efecto que
los costes de adaptación de las empresas de inversión
para el cumplimiento de los nuevos requisitos, especial-
mente organizativos, y los referidos a las normas de co-
nocimiento de los clientes y realización de una política
de mejor ejecución. Los beneficios para los inversores se-
rán tangibles cuando estos sean conscientes de las con-
diciones de protección que les otorga la MiFID y sean
más exigentes con los oferentes de servicios y productos
de inversión.

La MiFID establece lo que se puede denominar una
arquitectura abierta en los mercados, especialmente en el
terreno de la negociación y en la información sobre esta.
También aquí los efectos de la competencia necesitarán
cierto tiempo para manifestarse. En el largo plazo, sin em-
bargo, pueden producirse cambios significativos. La MiFID
abre el camino para que las empresas de inversión puedan
realizar servicios de negociación y para que las bolsas de
valores tradicionales tengan que enfrentarse a estructuras
de negociación más ágiles y con menos costes.

De momento, las entidades han estado concentradas
en los calendarios de transposición y entrada en vigor de
la directiva en los diversos países, ya que muchos se han
retrasado frente a las fechas oficiales previstas, y en los de-
talles de la aplicación, que dependen de criterios y reco-
mendaciones de nivel tres de Lamfalussy, hechos por el Co-
mité de Reguladores de Valores (CESR). A partir de ahora
es posible que se vayan produciendo cambios en las es-
trategias de los participantes en los mercados.

Es difícil anticipar como se configurarán los merca-
dos de valores en Europa tras la MiFID. Lo que parece pre-
decible es que se reforzarán ciertas tendencias ya exis-
tentes, como son la búsqueda de una mayor eficiencia
en la negociación de ciertos valores cuyos inversores es-
tán dispersos internacionalmente, el desarrollo del mer-
cado de la información como respuesta a las demandas
de transparencia, el establecimiento de plataformas de ne-
gociación vinculadas a necesidades específicas, como la
negociación vía algoritmos o el desarrollo de la negocia-
ción vía internalizadores para posiciones mayoristas o de
bloques.

Aunque se espera que el régimen establecido por la
MiFID estimule cambios en los mercados, estos no se
van a producir en un horizonte corto. Se han establecido
las bases normativas generales, y las empresas y los su-
pervisores han hecho un primer esfuerzo de adaptación.
La aplicación de la MiFID todavía no es homogénea en los
diferentes países de la Unión Europea, existen dudas so-
bre ciertas interpretaciones y, por tanto, aún las empresas
no están utilizando todo el potencial estratégico y opera-
tivo de la directiva. Se deberá esperar aún cierto tiempo
para despejar algunas incertidumbres y asegurarse de
que la armonización regulatoria en los mercados se pro-
duce, pero una vez que esto se cumpla no es descarta-
ble que las empresas mejor preparadas se decidan a rom-
per el statu quo de los mercados y utilizar las nuevas
posibilidades.
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