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Como acabamos de sefnalar, las Directrices ESMA 2012 no tienen el
caracter de normas juridicas. Se trata de orientaciones a los supervisores y
supervisados para su operativa en este campo, para prevenir el abuso de
mercado y para orientar un hipotético expediente sancionador a ser incoado
y tramitado por la autoridad competente.

Sin embargo, a partir de enero 2018, una vez que ha entrado en vigor la
regulacion especifica de MiFID2 en el ambito del acceso electrénico directo
y de negociacion electrénica, las Directrices ESMA 2012 adquieren pleno
valor juridico, en la medida en que su contenido es el que ha nutrido la
regulacion efectuada de este dambito por MiFID2 y su normativa de desarrollo.
Abordamos esta regulacién desde dos puntos de vista: el de la entidad que
ofrece a sus clientes estos servicios**? y el de la entidad que quiera operar
por cuenta propia empleando algoritmos.

En primer lugar, y como deciamos desde enero 2018, la entidad que
ofrezca a sus clientes DMA, debe evaluary revisar la idoneidad de los clientes
que utilicen dicho servicio®®, estableciendo controles de riesgo adecuados
y manteniendo la responsabilidad de las negociaciones realizadas por sus
clientes utilizando sus sistemas o c6digos de negociacion®*®. La entidad debe
por tanto implantar sistemas y controles efectivos que garanticen una eva-
luacién y revision apropiadas de la idoneidad de los clientes a los que presta
acceso electrénico directo al mercado, con la finalidad de evitar que los
clientes excedan de unos umbrales preestablecidos de negociacién y de cré-
dito previamente fijados por la entidad (conforme a los criterios de su depar-
tamentos de riesgos y control interno) y supervisar adecuadamente a sus
clientes y el funcionamiento de los controles que impidan que sus negocia-
ciones generen riesgos para la entidad o creen o propicien anomalias en las
condiciones de negociacién o supongan abuso de mercado. Desde enero

o la capacidad de los clientes para responder a los compromisos financieros contraidos
con la entidad), a controles previos de sus transacciones , a una vigilancia sobre sus érde-
nes, fijando claramente los derechos y obligaciones de las partes en el oportuno contrato
sobre el servicio de «Acceso electrénico directo» y manteniendo registros sobre esta acti-
vidad durante al menos 5 afios (Directrices ESMA 2012, pp. 24-26).

(294) Ademas de ofrecer a sus clientes acceso electrénico directo, las entidades pueden poner a
disposicion de los clientes algoritmos u otras aplicaciones informaticas que permitan la
negociacion electronica, bien propios, o sublicenciados de proveedores informaticos
externos.

(295) La evaluacién de la diligencia debida de los clientes potenciales de acceso electrénico
directo y la supervision periddica de estos clientes deberan cumplir con los estandares
sefialados en los arts. 22 y 23 RTS DMA.

(296) § 66 MIFID2.

100



La reforma de la postcontratacién de valores en Espana

2018 la provisién de DMA sin la fijacién y seguimiento de estos controles
esta prohibida®.

La entidad que presta DMA es responsable de garantizar que los clientes
que empleen dicho servicio cumplan con las normas de conducta generales
del mercado de valores®® y con las normas del centro de negociacion al
respecto, supervisando las operaciones que los clientes le cursen para detec-
tar infracciones de dichas normas o anomalias en las condiciones de nego-
ciacién o que puedan suponer abuso de mercado“??. La entidad debe cele-
brar un acuerdo vinculante por escrito con los clientes a los que preste el
servicio de DMA, en el que se contengan los derechos y obligaciones fun-
damentales de la prestacion del servicio y conforme al que la entidad con-
serve la responsabilidad por la prestacion del servicio conforme a lo esta-
blecido en MiFID26%. Adicionalmente, las entidades que presten DMA lo
deben notificar a su supervisor con respecto a cada centro de negociacién
donde lo presten (infraestructura a la que también deberan notificar el hecho
de tal prestacion), pudiendo su autoridad supervisora exigir a la entidad una
descripcion de los sistemas y controles que haya implementado (asi como
pruebas de su aplicacién)®o.

Como medida de mitigacion del riesgo adicional, con la entrada en vigor
de MiFID2, las empresas de servicios de inversion se dediquen a la negocia-
cién algoritmica®® necesitan notificar su dedicacion a estas actividades a
los supervisores y centros de negociacién donde las desarrollen®®, por lo

(297) Art. 17.5 MiFID2.

(298) Actualmente tanto la LMV como el RD 217/2008, deben ser modificadas para acoplarse a
los estandares de MiFIR y para la trasposicién de MiFID2.

(299) Art. 17.5 MiFID2.

(300) Art. 17.5 MiFID2. En la prdctica estos contratos constituiran anexos al contrato de inter-
mediacién conforme al cual la entidad recibe de forma ordinaria las 6rdenes que sus clien-
tes le cursan para su ejecucion en el mercado.

(301) Art. 17.5 MiFID2.

302) Los requisitos organizativos generales (de personal, cumplimiento normativo, externaliza-
cién y sistemas informaticos) para la negociacién algoritmica se recogen en los arts. 1 a 4
del RTS DMA. Se trata en cualquier caso de requisitos exclusivamente impuestos a empre-
sas de servicios de inversién y a entidades de crédito (art. 1.3.a MiFID2), que entendemos
no son extrapolables a cualquier inversor que emplee técnicas de negociacion algoritmicas.

(303) §63 MiFID2 y art. 17.2 MiFID2 (donde se sefala ademas que el supervisor podra exigir a
la entidad que le facilite regularmente, o a requerimiento, una descripcion de sus estrategias
de negociacion algoritmica, con detalle de los pardmetros de negociacién o de los limites
y controles a los que se sujete y se concreta la obligacion de las entidades de conservar los
registros necesarios relativos a la actividad de negociacién algoritmica para permitir su
supervision, e incluyendo, cuando se trate de negociacion algoritmica de alta frecuencia
registros precisos y secuenciados en el tiempo de todos sus pedidos (incluyendo los can-
celados, érdenes ejecutadas y cotizaciones en centros de negociacién).
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que la entidad que emplee técnicas de negociacion algoritmica debe implan-
tar sistemas y controles de riesgo adecuados a sus actividades y efectivos para
garantizar que sus sistemas de negociacién sean resistentes (incluyendo
garantias de la continuidad de las operaciones), tengan suficiente capacidad,
se ajusten a los umbrales y Iimites apropiados y limiten o impidan el envio
de 6rdenes erréneas o la posibilidad de que los sistemas funcionen de modo
que puedan crear o propiciar anomalias en las condiciones de negociacion
o alguna conducta que constituya abuso de mercado®®.

Cuando la empresa de servicios de inversion se dedique a la negociacion
algoritmica para aplicar una estrategia de creacion de mercado®®, en fun-
cion de la liquidez, escala y naturaleza del mercado especifico y del instru-
mento negociado debe %

— Llevar a cabo la actividad de creacién de mercado de manera con-
tinuada durante una proporcion determinada del horario del centro de
negociacién, de forma que aporte liquidez de forma regular y previsible
al centro de negociacion.

— Suscribir un contrato con el centro de negociacion donde se con-
creten, como minimo, sus obligaciones de continuidad®®”.

— Contar con sistemas y controles efectivos que garanticen lo ante-
rior.

(304) Art. 17.1 MiFID2.

En el RTS DMA se recogen las pruebas de resiliencia que los sistemas de las entidades
deben cumplir en este ambito (arts. 5 a 11) asi como los sistemas de vigilancia para la
deteccién de manipulacién de mercado y los controles de pre y post negociacion que las
entidades deben establecer (arts. 13y 15 a 17 respectivamente).

(305)  Se esta en presencia de una estrategia de creacién de mercado cuando la entidad negocia,
por cuenta propia, su estrategia, como miembro o participante en uno o varios centros de
negociacion, incluye el anuncio simultaneo de cotizaciones firmes de compra y venta de
magnitud comparable y a precios competitivos en relacién con uno o varios instrumentos
financieros en uno o varios centros de negociacion, proporcionando asi liquidez al mer-
cado con regularidad y frecuencia (art. 17.4 MiFID2).

Los requisitos relativos a acuerdos y planes de creaciéon de mercado se han recogido en el
Reglamento Delegado (UE) 201/578 de la Comisién de 13 junio 2016 por el que se com-
pleta MiFID2.

(306) Art. 17.3 MiFID2.

(307) Se tratara de contratos que la entidad debera firmar por ejemplo cuando desempeiie la
funcién de especialista en el segmento de contratacion bursatil de warrants o en el seg-
mento SEND de AIAF Mercado de Renta Fija, siempre y cuando en tal actividad utilice
algoritmos y el centro de negociacion respectivo asi lo haya dispuesto. El contrato de enti-
dad de liquidez anexo a la Circular 2/2007, de 19 diciembre, de CNMV sobre los contratos
de liquidez a los efectos de su aceptacion como practica de mercado, no sefiala nada sobre
el uso de algoritmos, por lo que dado lo reciente de su renovacién como practica de mer-
cado aceptada por ESMA en el ambito de abuso de mercado, entendemos que no es nece-
sario afiadir nada mas en términos de continuidad o uso de algoritmos.
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La entidad cuyos clientes empleen técnicas de negociacion algoritmica,
debe comprobar que tales clientes cuentan con la debida autorizacién para
emplear tales métodos de negociacion algoritmica y, entendemos imple-
mentar los sistemas y controles adecuados ex MiFID2, sin que esta normativa
ni su desarrollo hayan fijado sistemas y controles diferenciados a los que la
entidad debe tener en vigor para clientes a los que presta DMA para aquellos
clientes a los que ademas de prestarle DMA le conste negocien mediante
algoritmos.

MiFID2 encomienda también a los centros de negociacién la regulacién
de los sistemas y controles necesarios para que el DMA y la negociacion
algoritmica no causen perturbaciones en el mercado o sean utilizadas con
fines abusivos®®. Por lo cual los miembros negociadores que presten DMA
y las entidades que empleen técnicas de negociacion algoritmicas, deben
estar pendientes de los reglamentos de estas infraestructuras para cumplir con
los requisitos especificos que dispongan a tales efectos®%.

5. LA NUEVA FASE DE COMPENSACION

5.1. La nueva fase de compensacion

La compensacion es el término que mas veces se emplea y menos se
comprende realmente en la prestacion de servicios de postcontratacion®'?,
por lo que creemos que no esta de mas comenzar sehalando sintéticamente
que la compensacion no es otra cosa que la «conversién» de una serie de
obligaciones y créditos en una sola obligacion o crédito exigible®'”, distin-
guiendo seguidamente entre la compensacién como el proceso de convertir
posiciones deudoras y acreedoras en una sola posicién de la liquidacién
como el proceso que trata de la entrega de los valores y efectivos resultado
de tal conversion©'?.

En el dmbito de la ECC la compensacion es por tanto la creacion de una
Gnica obligacion juridica que abarca todas las obligaciones de pago y dere-
chos de cobro de efectivo o las obligaciones de entrega y derechos a la
recepcion de valores fungibles derivadas de las transacciones registradas en

(308) § 64y 66 MiFID2 y RTS DMA.

(309) Articulos 9 a 12 del Real Decreto-Ley 21/2017, de 29 diciembre, de medidas urgentes para
la adaptacién del derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia de mer-
cado de valores.

(310) TURING, «Clearing...», p. 6.

(311) SANTILLAN, «La estructura...», p. 5272.

(312) TARRERO, «La Reforma...», p. 71.
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términos de una compraventa de valores son acordados en un centro
de negociacion hasta que los valores negociables son entregados
y pagado su precio, e involucra, ademas de al compradory al vendedory
a sus intermediarios financieros respectivos, a distintas infraestructuras
de mercado.

I a postcontratacion de valores abarca desde el momento en que los

En los Gltimos once anos hemos asistido en nuestro pais a una intensa
transformacion de tales procesos. La obra que el lector tiene ante si
analiza las novedades juridicas fruto de esta renovacion tales como las
derivadas de la interposicion de la entidad de contrapartida centraly

la compensacion de valores y efectivos, el acortamiento del ciclo de
liquidacion, el final del principio de aseguramiento de la entregay el paso
a un sistema de registro contable y de liquidacion de valores por saldos.

Este trabajo aborda esta mutacion, prestando atencion a como ha variado
la posicion juridica de entidades y clientes en cada una de las fases de
negociacion, compensacion y liquidacion-registro contable de valores.

Se resaltan los cambios principales en las relaciones juridicas tras el
proceso reformador, analizando, entre otros, el incumplimiento y concurso
de entidades y clientes, la exigencia de garantias y penalizaciones por

las entidades a sus clientes, la estructura de cuentas en las distintas
fasesy los deberes de informacion de aquéllas frente a éstos.

El resultado es una vision juridica practica y de conjunto de estos
procesos en la actualidad, vision fruto de una labor de sintesis y
asimilacion de la motorizacion normativa europea.
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