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Presentacion

El ecosistema regulatorio europeo en materia financiera
ha alcanzado una encrucijada. Durante mas de tres
décadas, la Unién Europea ha construido un entramado
normativo robusto, orientado a garantizar la estabilidad
del sistema financiero, fortalecer la proteccién de los
inversores, y asegurar la integridad de los mercados.
Este esfuerzo ha sido decisivo para superar momentos
criticos, como la crisis financiera de 2008 o el reciente
shock provocado por la pandemia de COVID-19. Sin
embargo, el volumen, la complejidad y la velocidad de
producciéon normativa han generado una realidad que
exige una revisidn serena pero firme de los instrumentos
legislativos y de supervision actualmente en vigor.

En este contexto, los trabajos que aqui se presentan —el informe princi-
pal y sus anexos— ofrecen una contribucién valiosa al debate en torno a la
necesidad de racionalizar y simplificar el marco regulatorio de los servicios
financieros en Europa. Se trata de una iniciativa que se enmarca en los ob-
jetivos estratégicos de la Unidn de Ahorros e Inversiones (SIU), concebida
por la Comisién Europea como un nuevo impulso para la integracion del
mercado Unico financiero y el fortalecimiento de la competitividad euro-
pea.

El informe central propone un recorrido histérico que contextualiza la
evoluciéon normativa desde el Tratado de Maastricht hasta la actualidad,
pasando por el plan de accién para los servicios financieros, el proceso
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Lamfalussy, la crisis de 2008, la creaciéon de la Unién Bancariay la Unién de
los Mercados de Capitales, asi como los efectos multiplicadores de la le-
gislacién en sostenibilidad y digitalizacién. Este anélisis permite identificar
con precision cémo el sistema, nacido para suplir una carencia de normas,
ha derivado en un exceso normativo que, lejos de aumentar la eficiencia,
ha generado importantes cargas operativas, costes desproporcionados y,
en ocasiones, una pérdida de claridad juridica y funcional.

En ese sentido, las autoras no abogan por una desregulacién, sino por
una regulacién maés estratégica, coherente y proporcionada. Se formulan
propuestas concretas para abordar esta transformacion: desde la creacién
de un grupo de expertos en simplificacion normativa financiera, hasta la
codificacion sistemética de normas, pasando por la reforma del proceso
Lamfalussy, la revision critica de las cldusulas de revisiéon automatica, y la
necesidad de impulsar una participacién ciudadana mas efectiva en la
creacion de normas que afectan, directa o indirectamente, a millones de
europeos.

El anexo dedicado a la normativa MiFID constituye una ilustracién pa-
radigmaética de los desafios actuales. La sucesion de modificaciones pro-
fundas, la proliferacion de normas de niveles 2 y 3, y el coste econémico
asociado a su implementacidén —que asciende a miles de millones de eu-
ros— ponen de manifiesto la urgencia de replantear el modo en que se
legisla, se desarrolla y se interpreta la normativa financiera. La experien-
cia MiFID revela una verdad incémoda: la buena intencién regulatoria no
siempre se traduce en buenos resultados regulatorios.

El segundo anexo, con el resumen de recomendaciones précticas, ofre-
ce una hoja de ruta operativa que puede servir de guia para las institucio-
nes europeas, nacionales y sectoriales. En él se destacan medidas para
adaptar la normativa a la realidad de las entidades de menor tamario, cla-
rificar el lenguaje juridico y técnico, establecer sistemas mas eficaces de
evaluacion de impacto y, sobre todo, evitar que la produccién normativa
se convierta en un fin en si mismo, desconectado de los objetivos estraté-
gicos que deberia servir.

En suma, este conjunto de trabajos constituye un ejercicio de reflexion
normativa necesario, oportuno y profundamente comprometido con el
interés general europeo. Las autoras no se limitan a diagnosticar un pro-
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blema, sino que ofrecen soluciones estructurales que, de ser asumidas
por las instituciones competentes, permitirian avanzar hacia un entorno
normativo mas inteligente, menos oneroso y mas adaptado a los desafios
del siglo XXI: la digitalizacion, la transicién verde, la innovacion financiera
y, sobre todo, la recuperacién de la confianza de los ciudadanos en las
instituciones europeas.

La Unién de Ahorros e Inversiones, mas que un proyecto econémico, es
una invitacion politica y técnica a redisefar la arquitectura financiera de la
UE con una visién estratégica de largo plazo. La simplificacion normativa,
en este contexto, no es una opcién accesoria: es una condicidon necesaria
para el éxito del proyecto europeo en materia financiera. Esperamos que
este trabajo contribuya a ese objetivo comun.

Lola Solana
Presidenta del Instituto Espanol de Analistas
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Abreviaturas utilizadas

ABE: Autoridad Bancaria Europea
(v. EBA)

AES: autoridades europeas de su-
pervision (v. ESA)

AESPJ: Autoridad Europea de Se-
guros y Pensiones de Jubilacién
(v. EIOPA)

AEVM: Autoridad Europea de Valo-
res y Mercados (v. ESMA)

AML/CFT: anti-money laundering
and countering the financing of
terrorism (v. PBCyFT)

AMLA: Anti-Money Laundering Au-
thority

BCE: Banco Central Europeo

CEPD: Comité Europeo de Protec-
cién de Datos

CMU: Capital Markets Union (v.
UMCQC)

EBA: European Banking Authority
(v. ABE)

EIM: Estrategia de Inversion Mino-
rista (v. RIS)

EIOPA: European Insurance and
Occupational Pensions Authority
(v. EIOPA)

ESA: european supervisory autho-
rities (v. AES)

ESMA: European Securities and
Markets Authority (v. AEVM)

ESRB: European Systemic Risk
Board (v. JERS)

JERS: Junta Europea de Riesgo Sis-
témico (v. ESRB)

OTC: over the counter

PASF: plan de accién para los servi-
cios financieros.

PBCyFT: prevencién del blanqueo
de capitales y de la financiacidn
del terrorismo (v. AML/CTF)

RIS: Retail Investment Strategy (v.
EIM)

SIU:  Savings
Union (v. UAI)

TJUE: Tribunal de Justicia de la
Unidn Europea

UAIL: Unién de Ahorros e Inversio-
nes (v. SIU)

UE: Unidn Europea

UMC: Unién de los Mercados de
Capitales (v. CMU)

and Investments



(7]
<
T
()
=
<
Z
<
L
(@]

0
©
@
w
a
@
w
a

INSTITUTO
ESPANOL

z
'
[3)
<
a
z
=)
'S

Alcance del informe
y sistematica

"S0J8loueUl} SOIDIAJISS SO| 8p uoloenbad e
Jeoiiiduwis A Jezijeuoioed eded pepiuniiodo eun
:S8UOISJI8AU| © SOJI0YY 8p uolun e



o

INSTITUTO LaUnion de Ahorros e Inversiones:
ESPANOL una oportunidad para racionalizar y simplificar la
DE ANALISTAS iy _ .

oot tees regulacion de los servicios financieros.

FUNDACION

1. Alcance del informe y sistematica

Este informe propone, en el contexto de las

iniciativas de la Comisién Europea de la Brujula de la
Competitividad y la Unién de Ahorros e Inversiones (UAI
o SIU, de Savings and Investments Union), un conjunto
de medidas para racionalizar y simplificar la regulacion
europea que afecta a los servicios financieros.

Un marco regulatorio sélido y coherente ha sido un pilar fundamental
para dotar al sistema financiero de la Unién Europea de estabilidad, resi-
lienciay credibilidad, especialmente en contextos de volatilidad o tensién.
La arquitectura regulatoria europea —basada en principios prudenciales
comunes, armonizacion de estandares de conducta y supervisién coor-
dinada— ha permitido fortalecer la solvencia de las entidades, mejorar la
gestién de riesgos y reforzar la confianza de los inversores y depositantes.
Este sistema regulatorio ha consolidado la UE como un espacio econémi-
co seguro y predecible.

Peseaestoslogros, laspropuestasdelaBruijuladelaCompetitividadylaSIU
obedecen a que el nivel de carga regulatoria alcanzado en los Ultimos afios
estd erosionando la competitividad de los mercados de capitales en la UE',

1 No es la finalidad de este informe poner de manifiesto los perjuicios que la carga de regula-
cién sobre el sector financiero genera, ya que su efecto negativo lo han recogido los informes
Letta y Draghi que citamos. Pese a ello, aun de forma muy somera, no pueden dejarse de hacer
algunos comentarios generales al respecto:

- Costes innecesarios en los esfuerzos de adaptacién por las entidades financieras: ademas,
de, como se verd en este estudio, contar con un acervo de mas de 600 directivas y regla-
mentos, muchas normas clave como MiFID-MiFIR o CRD se modifican en cortos periodos de

10
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a la vista de los informes Letta? y Draghi® y de las recomendaciones de la
ESMA*, que abogan por simplificar y racionalizar la regulacién. En concreto,
el informe Letta indica que la presién regulatoria deteriora el Mercado Uni-
co, que es uno de los fines de la propia UE.

La simplificacidn en estos informes se predica especialmente para las
pymes, pero estas no deben ser las Unicas beneficiadas por esta iniciati-
va de simplificacién y mejora de la regulacién, sino también, y muy espe-
cialmente, las entidades financieras. Sin un sector financiero competitivo
como canalizador de la financiacién y operador de los mercados de valo-
res, dificilmente se conseguird que las pymes europeas ganen en compe-
titividad por si solas.

El presente informe no aboga con caracter general por la desregula-
cién®, sino que propone una serie de medidas para dosificar la ingente
produccidon normativa de los Ultimos anos y la que se estad proponiendo en

tiempo con notables costes de adaptacidn para las entidades, como muestra el anexo 1 de
este trabajo.

- Falta de innovacion y concentracién: cuanto mas se regula un proveedor, un producto o servi-
cio, mas se limita la capacidad de innovar sobre estos. Cuanto més se restringen las formas de
cumplir, més se reduce la competitividad entre empresas, més se homogeneizan los modelos
de negocio y, por ende, més aumenta la concentracién, lo que tiene efectos negativos (menos
innovacién, poca capacidad de eleccidn para los clientes o consumidores, concentraciéon de
riesgos, etc.).

- Estructuras de cumplimiento y costes operativos excesivos: un entramado regulatorio vasto,
complejo y dificil de cumplir técnicamente como el actual ha requerido un incremento desme-
surado de personas para implantar la regulaciéon y cumplir las obligaciones de reporting.

2 \Ver en <https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-re-
port-by-enrico-letta.pdf>.

3 Ver en <https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en>.

4 En mayo de 2024, la ESMA publicé un documento titulado “Building more effective and at-
tractive capital markets in the EU” (“Construir mercados de capitales més eficaces y atractivos
en la UE"), que incluye 20 recomendaciones destinadas a fortalecer los mercados de capitales
y a atender las necesidades de los ciudadanos y empresas de la Unién Europea. Disponible
en <https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA24-450544452-2130_Posi-
tion _paper_Building_more_effective_and_attractive_capital_markets_in_the_EU.pdf>.

5 Respecto a ciertos dmbitos y en opinién de las autoras, podria valorarse una simplificacién
que pasara por la desregulacién de ciertos asuntos que no afectan a la estabilidad financiera
ni a la proteccién de los clientes minoristas, pero esta seria objeto de anélisis en un estudio
especifico.

n
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la busqueda de la competitividad, para lograr que la regulaciéon sea mas
estratégica, simple y asumible por los sujetos obligados.

Para ello, primero recorremos los principales acontecimientos que han
marcado la regulacién de los servicios financieros desde el aflo 1993, con
el Tratado de Maastricht, hasta ahora, pasando por la crisis financiera, que
supuso el pistoletazo de salida para la ingente producciéon normativa, y
terminando con la actual avalancha regulatoria, que persiste, en este caso,
motivada por la busqueda de la competitividad. Tras este itinerario his-
térico, formulamos unas sugerencias o recomendaciones centradas en la
produccion regulatoria, entre las que resaltamos la propuesta de ajustes
en el «proceso Lamfalussy» que deberia recalibrarse, dado que genera
excesiva complejidad y carga regulatoria, y ya se superé el contexto para
el que se cred. También la necesidad de contar con calendarios normati-
vos claros, normas mas simples (sugiriéndose la fusidén de algunas normas
como las de conducta) y una pausa regulatoria y de reporting y obliga-
ciones formales para que las entidades puedan adaptarse a las nuevas
normas derivadas de la simplificacién y competitividad.

12



)

INSTITUTO
ESPANOL
DE ANALISTAS

DESDE 1965
FUNDACION

una oportunidad para racionalizar y simplificar
laregulacion de los servicios financieros.

La Union de Ahorros e Inversiones:

De la escasez a
la abundancia de
regulacién en la
Unién Europea



o

INSTITUTO LaUnion de Ahorros e Inversiones:
ESPANOL una oportunidad para racionalizar y simplificar la
DE ANALISTAS s _ .

oot tees regulacion de los servicios financieros.

FUNDACION

2. De la escasez a la abundancia de
regulacion en la Unién Europea

2.1. CUANDO EL PROBLEMA ERA LA AUSENCIA DE
REGULACION FINANCIERA EN EUROPA (1993-2007)

Entre 1993y 2007, el problema de la UE era el contrario del que tene-
mos ahora: la escasez de regulacién.

En 1993 entrd en vigor el Tratado de Maastricht, que allané el camino
para la creacién del euro como moneda Unica europea. No habia enton-
ces en la UE mas de una decena de normas del ambito de los mercados
de valores, banca y seguros.

En ese contexto, en mayo de 1999, se da el primer impulso relevante a
la agenda reguladora financiera en la UE. La Comisién Europea publicé un
plan de accién para los servicios financieros (PASF)® que incluia 42 medi-
das legislativas y no legislativas que debian completarse antes de 2004.

En julio de 2000, para promulgar las medidas legislativas previstas en
el PASF, el Consejo cred el comité de sabios sobre la regulacion de los
mercados europeos de valores mobiliarios’, dirigido por Alexandre Lam-
falussy. El informe final de este comité sefialaba que el marco para la pro-

6 Comunicacién de la Comisién, de 11 de mayo de 1999, sobre la «Aplicacién del marco de
accién para los servicios financieros: Plan de accién». [COM (1999) 232 final].

7 "Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets, European Union's
Economic and Finance Ministers (ECOFIN)", 17-7-2000.

14
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duccién legislativa de la UE era «demasiado lento (la media de aprobacion
de una directiva era de 10 afios), rigido, complejo y poco adaptado al rit-
mo de cambio de los mercados financieros mundiales».

Asi, en el afio 2000, faltaba regulacion para lograr el mercado Unico de
servicios financieros y esta tenia que promulgarse de forma mas rapida.
Para agilizar la produccién normativa, el proceso Lamfalussy (como ter-
mind conociéndose la propuesta de produccidn legislativa) diseid cuatro
niveles, cada uno de ellos centrado en un estadio especifico de la creacion
e implantacién de la legislacion financiera, que ayudaran a avanzar mas
rapido en la aprobacién de las normas.

El primer nivel lo componen directivas y reglamentos del Parlamento
Europeo y del Consejo, que recogen los asuntos més relevantes de la re-
gulacion. El segundo nivel estd formado por las directivas y reglamentos
de desarrollo emitidos por la Comision Europea. El tercero lo componen
las guias y recomendaciones de los entonces comités europeos de super-
vision (CERS para valores, CEPS para banca y CEIPS para seguros, hoy las
actuales autoridades de valores, banca y seguros: ESMA, EBA y EIOPA)
para lograr unas practicas de supervisiéon consistentes y asegurar la apli-
cacion uniforme de las normas la UE. El cuarto nivel tiene por objetivo
verificar el cumplimiento consistente de la legislacién de la UE.

Este es el proceso que se utiliza en la Unién desde el afio 2000 para el
desarrollo legislativo de los servicios financieros (primero se puso en mar-
cha para valores y después se extendid a banca y seguros). Y podemos
afirmar que ha cumplido su objetivo de lograr que se regulara més, y més
rapido, como exponemos en los apartados siguientes.

Producto del plan de accion y del proceso Lamfalussy citados, llegamos
al ano 2007, justo antes de la crisis financiera, con mas de 30 directivas y
reglamentos aprobados sobre los servicios financieros en apenas 7 afios.

Asi, de la decena de normas de la década anterior, se pasé a mas de 30
en pocos ahos. Esta produccidon normativa, que entonces parecia tan in-
tensa, fue ya criticada y los participantes del sector financiero comenzaron
a pedir una «pausa regulatoria».

Pero entonces llegé la crisis financiera.

156
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2.2. LA CRISIS FINANCIERA DE 2008 COMO
HITO QUE DESATA UNA ACTIVIDAD
REGULATORIA IMPARABLE (2008-2019)

El segundo y definitivo impulso que recibié la maquinaria regulatoria
europea lo origind la crisis financiera de 2008.

En ese momento, la crisis pone de manifiesto en todo el mundo que
era necesario reforzar tanto la solvencia de los bancos, sus sistemas de
gobernanza y su marco de resolucién como los modelos de venta de cier-
tos productos por las entidades financieras, y también regular actividades
que, aunque no habian causado la crisis, se entendian de riesgo, como los
derivados OTC.

Y, ante estos problemas y retos globales, la UE intensificé el mecanismo
de produccién de normativa que ya estaba engrasada con el PASF y el
proceso Lamfalussy.

Enla década 2008-2019, para hacer frente a los efectos de la crisis finan-
ciera y prevenir futuras crisis, se promulgaron mas de 30 medidas legisla-
tivas de nivel 1 y mas de 300 de los niveles 2y 3.

Este paquete normativo no es solo muy voluminoso, sino que los niveles
2y 3 comienzan a incorporar una complejidad innecesaria o no buscada,
a generar duplicidades, y, frente a esta avalancha normativa europea, se
generan a su vez reacciones proteccionistas de los paises que se concre-
tan en gold plating® nacional. Asi, por ejemplo, es frecuente que junto con
las guias y Q&A europeas de nivel 3 se publiquen los mismos documentos
por parte de la CNMV en Espafia, creando més complejidad y dificultando
el level playing field.

Consecuencia de la crisis financiera y de la abundante regulacién euro-
pea que se promulga producto de ella, nace, primero en el &mbito banca-

8 Gold plating es la practica con la que un pais afiade capas adicionales de regulaciéon o requi-
sitos méas exigentes al adaptar una norma europea a su legislacién nacional, yendo més allé del
minimo requerido por la UE.

16
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rio, el concepto de «cddigo normativo Unico», para armonizar la regulacion
en toda la UE y asegurar la aplicacién coherente de Basilea lll, compuesta
por mas de 200 medidas de niveles 2 y 3 de aplicacidn de la directiva y
del reglamento de requerimientos de capital para el sector bancario.

También en el &mbito bancario, se decide en 2012 crear un supervisor
Unico, se asignan al BCE competencias de supervisién y se acufia la no-
cién de Unidn Bancaria, que empieza a desarrollarse en el 2014. Al afo
siguiente, en 2015, se pone en marcha el Mecanismo Unico de Resolucién
(Single Resolution Mechanism, SRM), junto con el Single Resolution Board
(SRB) como autoridad central de resoluciéon en la eurozona.

En afo 2015, también se lanzd la Unidn de los Mercados de Capitales
(UMC o CMU en siglas inglesas), que consiste en un conjunto de medidas
para impulsar los mercados de valores europeos frente a la excesiva ex-
posicién de las pymes a la financiacion bancaria, pero que no planteaba
una autoridad o supervisor Unico. A pesar de ello, aunque la ESMA no sea
equivalente al BCE, si cuenta con un cédigo normativo Unico.

Segun un estudio encargado por la propia Comisién Europea titulado
«Estudio sobre el coste de compliance para el sector financiero»’ y publi-
cado en 2019:

Al observar las estimaciones de costes reportadas en el estudio
de 2009 y compararlas con las del presente estudio -en los casos en
los que dicha comparacién es posible- la evolucion de los costes de
cumplimiento en el sector financiero desde 2008 parece estar marca-
da por un incremento considerable.

Por ejemplo, de media y en términos absolutos, los bancos de in-
version vieron aumentar sus costes Unicos (one-off) de algo menos
de 21 millones de euros a 151 millones de euros, lo que supone un
incremento del 620%, mientras que sus costes recurrentes pasaron
de 2,8 millones de euros a 128 millones de euros, un valor 46 veces
superior.

Los bancos y conglomerados financieros, asi como las gestoras de
activos, también experimentaron un aumento considerable, no solo
en sus costes Unicos, sino especialmente en sus costes continuados

9 El informe estd disponible en <https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication
/4b62e682-4e0f-11ea-aece-01aa75ed71a1>.
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(de 5 millones de euros a 43 millones para los bancos y conglome-
rados financieros, y de 1,6 millones a 32 millones de euros para las
gestoras de activos).

De esta época procede especialmente el paquete normativo MiFID
[I-MiFIR que, ademas de la directiva y del reglamento, de nivel 1, lo com-
ponen 60 directivas y reglamentos de desarrollo de nivel 2. A estos hay
que sumar més de 40 guias, directrices y opiniones varias de nivel 3 y un
extenso conjunto de preguntas y respuestas (Q&A). En total, se estima
que este paquete normativo comprende unas 30.000 paginas™.

MiFID II-MiFIR es, como pone de manifiesto el citado estudio de la Co-
misidén Europea, la norma que ha supuesto mayor esfuerzo y coste de
implementacién a las entidades financieras en los ultimos afios. Pese a lo
costoso de su implementacion, es un claro ejemplo de norma que ha sufri-
do modificaciones constantemente que han tirado por tierra los esfuerzos
de adaptacion de las entidades.

Segun la Comisién Europea, los costes totales Unicos (one-off) estima-
dos de implementar MiFID II-MiFIR fueron de 6.100 millones de euros, y
los costes anuales continuos (on going) alcanzan los 1.500 millones de
euros, basados en valores medianos, y hasta 7.600 millones de euros, ba-
sados en valores promedios.

La normativa MiFID II-MiFIR es, junto con la CRR-CRD IV y Solvencia I,
una de las mas costosas para las entidades financieras en la UE, segun el
ya citado estudio de la Comisién Europea.

Pese a este esfuerzo econdmico de las entidades financieras para adap-
tarse a MiFID II-MiFIR, los cambios en esta normativa no han parado. Anali-
zamos en el anexo 1 este caso por sus efectos en las entidades financieras
y por ser un buen ejemplo de lo erratico de la regulaciéon europea de los
ultimos afos.

Ademas, desde la crisis financiera de 2008, comienza un nuevo fendme-
no que ayuda poco a la coherencia legislativa y que ha supuesto también

10 Segun un articulo de Forbes de 2018 disponible en <https://www.forbes.com/sites/tomgro-
enfeldt/2018/04/04/understanding-mifid-iis-30000-pages-of-requlation-requires-regtech/>.
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un importante incremento en la supervision. Se multiplicaron las autori-
dades y organismos con competencias para proponer normas en la UE y
para supervisarlas, prestar asesoramiento técnico o dictar directrices, opi-
niones y recomendaciones.

En efecto, en el anélisis de la crisis financiera también se identificd que
no solo la regulacién habia fallado, sino también la supervisidn, por lo que
resultaba necesario reformarla e intensificarla.

Se acometioé en este periodo una reforma profunda de las autoridades
de supervisidon europeas, promovida por el Informe Larosiére encargado
por la Comisién Europea. El informe, que proponia un sistema europeo de
supervision macroprudencial y microprudencial, es el precursor de las ac-
tuales autoridades de supervision: la Autoridad Bancaria Europea (EBA), la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), la Autoridad Europea
de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA) y, por ultimo, la creacidn
de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS o ESRB en siglas inglesas).

Esta reforma mejord la coordinacién transfronteriza entre autoridades
nacionales y otorgd mas poderes y recursos a los supervisores europeos.
Después de estas autoridades se crearon otras tantas en el dmbito de
banca, producto de la Unién Bancaria (BCE como supervisor o SRB) y asi
se han venido afiadiendo continuamente nuevas autoridades hasta la re-
ciente constitucion de la AMLA™: Con caracter general, cada regulador
o supervisor se centra en los dmbitos de su competencia y esto hace que
funcionen en compartimentos estancos.

2.3. SUPERADA LA CRISIS FINANCIERA, LA
REGULACION NO HA CESADO (2020-2024)

Pero, una vez que parecia que ya se habia regulado todo lo que la crisis
financiera aconsejaba (capital, resolucién, gobernanza, venta de produc-

11 Nueva autoridad con sede en Frankfurt y competencias en materia de prevencién del blan-
queo de capitales y de la financiacién del terrorismo.
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tos, derivados...), la maquinaria legislativa no pard, sino que siguié traba-
jando al mismo ritmo o incluso mayor.

De hecho, las normas que se tramitaron en este periodo y en los afios
previos era tan abundantes que comenzdé a ser necesario agruparlas en
paquetes, iniciativas o estrategias (cada paquete con de 1 a 3 normas de
nivel 1y numerosisimos reglamentos delegados y de ejecucién junto con
gufas y preguntas y respuestas).

Los esfuerzos, a partir de 2019, se centraron en los siguientes paquetes:
| Finanzas sostenibles: esta iniciativa constituye sin duda el paquete
legislativo mas ambicioso desde el nacimiento de la UE (més de 30
directivas y reglamentos nuevos o profundamente modificados por
esta iniciativa).

| Finanzas digitales y ciberseguridad.

| Unidn del Mercado de Capitales y Unidn Bancaria.

¢! Cambiar y ajustar no pocas normas precedentes.

Recordemos que en 2020 irrumpe en Europa la crisis sanitaria derivada
de la Covid19.

Entre septiembre de 2019 y diciembre de 2023, la Comisién Europea
propuso 42 actos legislativos relacionados con los servicios financieros, |a

mayoria aprobados en la legislatura previa a la disolucion del Parlamento
en 2024.

Como resultado final, hoy, nos encontramos con un acervo comunitario
en el dmbito de los servicios financieros de mas de 600 directivas y regla-
mentos'? (de nivel 1y desarrollos de nivel 2). Si unimos las guias y directri-
ces de nivel 3, sin duda superamos los 800 textos.

12 En este computo realizado por finReg se incluyen también determinadas normativas trans-
versales que son criticas para sector financiero, como las de los &mbitos de proteccién de datos
y de prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo.
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El grueso de esta regulacién se encuentra en los niveles 2 y 3, que es
donde, a juicio de las autoras, radica en buena medida el problema de la
ingente regulacién y la enorme cantidad de criterios reguladores euro-
peos.

Aunque este informe tiene una visidn europea, no puede dejar de men-
cionarse que, a todo lo anterior, hay que afadir las normas de cada pais
y autoridad nacional, con no pocos casos de gold plating que atentan ra-
dicalmente en contra de cualquier medida de avance del mercado Unico
de capitales.

La decena de normas de la década de los 90 parece algo increible.
Méaxime cuando los productos y servicios financieros que se comerciali-
zaban en ese tiempo no han sufrido una transformacién tan profunda, los
clientes a los que se trata de proteger no perciben una mayor proteccion,
sino una mayor carga burocratica, y los problemas de la UE siguen sien-
do similares: alcanzar el mercado Unico en los servicios financieros, ahora
bajo la denominacién de la Unién de Ahorros e Inversiones.

2.4. ANO 2025: LA REGULACION SIGUE AVANZANDO,
PERO IRRUMPEN LOS INFORMES LETTAY DRAGHI
Y LA BUSQUEDA DE LA COMPETITIVIDAD

Después de estas fases en las que, como se ha visto, se buscé inicial-
mente impulsar la legislacion, después paliar las debilidades manifestadas
en la crisis de 2008 y, por ultimo, impulsar la digitalizacion y la sostenibili-
dad, se ha generado una inercia reguladora imparable, que ha desembo-
cado, a finales de 2024, en la necesidad de un nuevo planteamiento en la
UE: la busqueda de la competitividad.

Enlo que llevamos de 2025, con el impulso de la Brajula para la Compe-

titividad™, la Comision Europea ha puesto en marcha una bateria de estra-
tegias e iniciativas normativas que tienen como objetivo reforzar el creci-

13 Entre otros objetivos, pretende reducir las cargas administrativas el 25 %y, en el caso de las
pymes, el 35 %, antes de 2029.
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miento, la innovacién y la autonomia estratégica de la Unién Europea. La
intencion es loable: adaptar el marco regulatorio europeo para que deje
de ser una carga y se convierta en un generador de competitividad.

Sin embargo, el modo en que estas iniciativas, muchas de ellas legisla-
tivas, estan siendo lanzadas —de forma simultdnea y acumulativa— supone
un riesgo de colapso para las entidades financieras, que son esenciales
para canalizar la inversién, sostener el tejido productivo europeo y ejecu-
tar la transicion verde y digital.

Es decir, con los informes Letta y Draghi se toma consciencia de la so-
brerregulacién y de la fragmentacion en la UE, y se apuesta por la simplifi-
cacidny la innovacion para hacerla mas competitiva, pero estas se preten-
den lograr con nueva y muy numerosa regulacion. En otras palabras, se
propone regulacion de simplificacion y busqueda de competitividad para
luchar contra el exceso de regulacion.

El siguiente cuadro muestra las estrategias y propuestas normativas lan-
zadas y anunciadas por la Comisidn para la bisqueda de simplificacién y
la competitividad en 2025™:

ESTRATEGIAS E INICIATIVA DE BUSQUEDA DE LA COMPETITIVIDAD Y SIMPLIFICACION

1. Brdjula de la Competitividad: Incluye medidas no legislativas y legislativas

2. Unién de Ahorro e Inversiones: Incluye medidas no legislativas y legislativas

3. Unién de Capacidades: Incluye medidas no legislativas y legislativas

4. Estrategia para el Mercado Unico: Incluye medidas no legislativas y legislativas

5. Estrategia para empresas emergentes y en expansion: Incluye medidas no legislativas y
legislativas

6. Plan de accién de IA: Incluye medidas no legislativas y legislativas

7. Estrategia cuantica de la UE: Incluye medidas no legislativas y legislativas

14 El detalle de estas iniciativas se encuentra en el Anexo al programa de trabajo de la Comsidn
de 2025: https://commission.europa.eu/document/download/7617998c-86e6-4a74-b33c-
249e8a7938cd_en?filename=COM 2025 45 1 annexes EN.pdf
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ESTRATEGIAS E INICIATIVA DE BUSQUEDA DE LA COMPETITIVIDAD Y SIMPLIFICACION

8. Agenda consumo 2030: Incluye medidas no legislativas y legislativas

9. Ley de Equidad Digital: Medida legislativa

10. Creacién del Estado 28 de la UE: Medida legislativa

11. Omnibus | - Sostenibilidad: Medida legislativa

12. Omnibus Il - Simplificacion de Inversiones: Medida legislativa

13. Ombibus IIl - Simplificacién para small mid caps y eliminacién papel: Medida legislativa

14. Paquete Digital: Medida legislativa

15. Cartera digital de empresas: Medida legislativa

16. Revisidn régimen de titulizaciones: Medida legislativa

17. Revisién de Transaction reporting (EMIR/MIFIR): Medida legislativa

18. Cuenta de Ahorro e Inversién: Recomendacién

19. Sello europeo de inversiones (iniciativa de varios paises, incluida Espafia): Recomendacién

Estas 19 iniciativas son todas de gran calado y suponen una revisidn casi
total de la regulacién financiera. Las 19 iniciativas afectan a mas de 100
directivas y reglamentos que se encuentran en la actualidad en vigor o en
tramitacion.

A este paquete de estrategias y normas derivadas de la busqueda de la
competitividad y simplificacion hay que aiadir, de una parte, las normas
que estan pendientes de desarrollo (nivel 2 y 3) procedentes de la legis-
latura previa. Solo la CRD-VI, aprobada en la anterior legislatura del Parla-
mento Europeo, tiene previstas aproximadamente 140 actuaciones legis-
lativas para el mandato en curso, y asi muchas otras normas ya aprobadas.
De otra parte, hay que aiadir los nuevos paquetes legislativos (nivel 1) que
se contintan tramitando como RIS, FiDA o PSD 3 que igualmente requie-
ren de innumerables medidas de niveles 2 y 3.

Todas estas iniciativas requieren esfuerzos internos de adaptacion, de
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redisefo de sistemas, de formacidn, de revisidn contractual, de reestruc-
turacion documental o de incluso transformacién del modelo de negocio.
Y muchas se solapan en sus plazos, actores implicados o areas técnicas, y
generaran probablemente fricciones.

Entre esta marafia normativa, incrementada por el esfuerzo de la sim-
plificacidn, que se traduce, como se ha visto, en una respuesta legislativa
intensa, el fin Gltimo de la competitividad puede verse gravemente com-
prometido. En este contexto, resulta esencial desplegar medidas que do-
sifiquen y simplifiquen la regulacién y que se valore una pausa regulatoria
y de cumplimiento temporal de ciertas obligaciones formales, como se
propone a continuacion en este informe.
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3. Recomendaciones

Las recomendaciones que aportamos para hacer digerible la produc-
cién normativa en el contexto actual de sobre regulacién, incrementada
por el esfuerzo de la busqueda de la competitividad y simplificacion, se
agrupan en dos tipos de medidas:

—|Las primeras, relacionadas con la necesidad de hacer mas accesible
y simple el mapa normativo actual y el derivado de las propuestas de
la competitividad y simplificacion.

—|Las segundas, enfocadas a explorar medidas para que la producciéon
de legislacidn financiera se estabilice en adelante.

Para que estas medidas puedan desplegar sus efectos, seria preciso
valorar una pausa regulatoria, aunque sea parcial, en la publicaciéon de
nuevos paquetes normativos (nivel 1) hasta que las referidas medidas de
simplificacién.

3.1. MEDIDAS TENDENTES A RACIONALIZARY
SIMPLIFICAR LA REGULACION EXISTENTE

Se formulan las siguientes recomendaciones:
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RECOMENDACIONES PARA UNA REGULACION MAS ACCESIBLE, PROPORCIONADA Y SIMPLE

1. Creacién de un grupo de expertos de simplificacién de sector financiero

2. Fusién de regulaciones similares, especialmente en el &mbito de conducta

3. Mayor coordinacién entre las autoridades y organismos de la UE y publicacién de un
calendario consolidado de propuestas legislativas

4. Simplificar el régimen aplicable a las entidades financieras de menor tamafio

5. Mejorar el entendimiento de las normas clarificando su redaccién

6. Codificacion normativa y single rule book

7. Aumentar la participacién ciudadana en la tramitacién de las normas

8. Promover la educacion, recursos y capacitacion para el cumplimiento regulatorio entre las
entidades financieras

Vedmoslas con més detalle.

3.1.1. Creacién de un grupo de expertos de
simplificacién de la regulacion financiera

Resulta evidente que es preciso simplificar el extenso y complejo marco
normativo existente a la fecha al que se unirdn las medidas legislativas
derivadas de la budsqueda de la competitividad. Esta es una tarea ingente
que plantea innumerables retos (de fusion, codificacion, sistematizacion,
etc.) que han de ser abordados desde una visién o perspectiva centraliza-
day homogénea. Por ello, para abordar estos retos vemos necesario crear
un grupo de expertos en simplificacion de la normativa financiera con
participacion del sector privado, que aborde este asunto y haga propues-
tas a la Comision™.

15 Ensudia, 2015, ya se lanzd, dentro del programa REFIT (Regulatory Fitness and Performan-
ce)y la agenda de "Better Regulation” un grupo de alto nivel sobre Cargas Administrativas (Refit
Platform / Grupo de Alto Nivel REFIT) y después, en 2020, un nuevo grupo de alto nivel sobre
Mejora de la Legislacion. Se trataria de crear un grupo especifico para abordar la legislacion
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Dentro de las medidas de simplificacion que el grupo de expertos po-
dria valorar, se encuentran por ejemplo las medidas que se incluyen en los
apartados siguientes de este informe.

3.1.2. La fusién de regulaciones similares como las normas de conducta

Desde la MiFID Il, que es la norma de referencia en materia de conducta,
existe similitud entre las normas de venta de los productos financieros (sea
un préstamo hipotecario, un préstamo al consumo, un seguro o un fondo
de inversién). Por ejemplo, los principios de evaluacién de conveniencia
o idoneidad, informacién precontractual clara y comprensible, venta com-
binada y revision periddica de la adecuacion de los productos han sido
replicados, con adaptaciones, en directivas como la IDD (seguros), la MCD
(hipotecas) o la CCD (créditos al consumo).

Esta convergencia se ha producido de forma fragmentada y acumulativa
a través de distintas regulaciones, generando solapamientos, incoheren-
cias terminoldgicas y divergencias de aplicacién entre sectores. En defini-
tiva, una complejidad innecesaria. Asi, una misma entidad puede estar su-
jeta a multiples conjuntos normativos con obligaciones similares, pero con
matices distintos, lo que genera cargas operativas innecesarias y riesgos
de incumplimiento por error formal. Ademas, estas diferencias pueden in-
ducir practicas de arbitraje regulatorio, donde determinados productos o
canales de distribucidn se priorizan en funcién del menor rigor normativo,
mas que de su idoneidad para el cliente.

En otros momentos ya se ha planteado la posibilidad de crear un cédigo
o regulacién Unica de venta de productos financieros y creemos que ahora
es el momento de retomar esta iniciativa.

Sin duda, llegados a este punto de exceso regulatorio, resultaria muy
atil contar con una Unica norma de conducta y venta de productos finan-
cieros que incluya, junto con un régimen comun’é, disposiciones especifi-

financiera, con el objetivo de simplificar la legislaciéon de la UE, eliminar cargas innecesarias y
garantizar que las normas sean eficaces y eficientes.

16 Algunos aspectos del Consumer Duty del Reino Unido pueden servir de inspiracién.
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cas para cada casuistica de ellos. Esta medida contribuiria también a crear
una cultura de conducta mas homogénea y evitar el arbitraje regulatorio
entre productos.

Para asegurar que se elimina en la medida de los posible el arbitraje
regulatorio no solo entre productos sino entre jurisdicciones en al UE, se
propone que esta norma de conducta sea un reglamento y no una direc-
tiva.

El hecho de que la normativa de conducta se compile en una sola nor-
ma no implica necesariamente que tenga que existir un supervisor Unico
de conducta, pues el modelo es completamente compatible con los dis-
tintos responsables de la supervisién y ayudaria, ademas, a la convergen-
cia supervisora, especialmente si se acompafa de directrices comunes de
las ESA, con mecanismos de coordinacién y aplicacion consistentes.

Ajuicio de las autoras, avanzar hacia una racionalizacién normativa sobre
conducta no solo aligeraria las cargas administrativas, sino que contribui-
ria a restaurar la claridad del sistema, a reforzar la confianza de los consu-
midores, a impulsar fusiones transfronterizas y a mejorar la competitividad
del sector, animando a las entidades financieras a salir de sus fronteras.

3.1.3. Mayor coordinacién entre las autoridades y organismos de la UE
y publicacion de un calendario consolidado de propuestas legislativas

La existencia de muchas autoridades con competencias para proponer
normas o dictar directrices y guias recomienda, en el contexto actual en el
que todo se esta repensando en la bdsqueda de la competitividad, que
haya una planificacidon de sus actividades, no solo en sus propios progra-
mas, sino también en relacidn con las restantes autoridades emisoras de
normas o recomendaciones con efectos en los mismos sujetos.

Ademas, hay casos en los que las fronteras entre las competencias de
unos y otros son difusas.

Se podrian coordinar los programas de actividades de las autorida-
des, de manera que cada una tuviera una vision de la planificacion de las
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demas o al menos de las més proximas a su ambito. También seria muy
conveniente que se publicaran unos cuadros de actividades consolidados
que agrupen los de todas las autoridades que inciden en un mismo sujeto
obligado, por ejemplo, un banco o una gestora.

Es decir, seria muy deseable en el contexto actual contar con un calen-
dario regulatorio coordinado y transparente que permita visualizar en un
formato consolidado, los plazos previstos para cada propuesta legislativa,
incluidos los desarrollos de segundo y tercer nivel, de manera que las en-
tidades puedan anticiparse y planificar recursos.

En este apartado, sobre la coordinacion de las autoridades, muchas de
ellas con una doble naturaleza de reguladores y supervisores, no pode-
mos dejar de mencionar, aunque no sea objeto de andlisis detallado en
este informe, que la simplificacién no ha de restringirse al ambito de la
regulacion, sino que debe extenderse también al de la supervision. Si el
objetivo final de la SIU es reducir cargas administrativas y mejorar la com-
petitividad, tan importante como la regulacion es la supervision. En los
ultimos anos se ha producido una proliferaciéon de inspecciones de las
autoridades (han pasado de una media de 3 a 8 por afio en el &mbito ban-
cario), que se traduce en importantes costes para las entidades. También
en el &mbito de la supervision se podria avanzar en la coordinaciéon entre
autoridades.

3.1.4. Simplificar el régimen aplicable a las entidades
financieras de menor tamaiio

Hoy, se regula pensando en los bancos y entidades financieras de gran
tamanfio (por ejemplo, Basilea). Se sigue después el denominado principio
de proporcionalidad, por el que las normas financieras, elaboradas pen-
sando en las entidades de mayor volumen o sistémicas, como se ha dicho,
pueden aplicarse con adaptaciones a las entidades de menor tamafo.
Pero el principio de proporcionalidad no funciona en la practica, porque
no siempre lo consideran los supervisores, esta sujeto a interpretaciones y
crea complejidad e inseguridad juridica.

Una alternativa viable seria una regulacién que no se disefara de inicio
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para los grandes bancos, sino que tuviera en cuenta desde el principio los
distintos tipos de entidades existentes y que fuera escalonada y modular,
basada en métricas objetivas de las entidades. Es decir, que se partiera de
requisitos minimos para todas las entidades que se fueran complementan-
do con otros aplicables a ciertos tamafios, modelos de negocio, nivel de
complejidad, etc.

Este enfoque nos conduciria a lo siguiente:

—|Una regulacién mas racional y sencilla para las entidades de menor
tamafo, y que los requisitos sean realmente adecuados a cada tipo
de entidad y no, como hoy, una aproximacién de maximos para todos

sobre los que después se aplica la proporcionalidad.

—|Entender que, a mayor complejidad y tamano, mayores requisitos.

—|Una simplificacién también de la labor de supervisién.

Regular desde lo simple a lo complejo facilitaria la aplicacion real del
principio de proporcionalidad.

3.1.5. Mejorar el entendimiento de las normas clarificando su redaccion

La directiva de accesibilidad' indica que los servicios bancarios (en
sentido amplio) dirigidos a consumidores han de prestarse «garantizando
que la informacién sea comprensible, sin rebasar un nivel de complejidad
superior al nivel B2 (intermedio alto) del Marco Comun Europeo de Refe-
rencia para las Lenguas».

Proponemos que un requisito equivalente, toda vez que la redaccidn
de muchas normas dificilmente puede ajustarse a este nivel B2, se exija
a las normas financieras. En definitiva, que se haga un esfuerzo para sim-
plificar la redaccién de las leyes. Cada dia es mas pujante el movimiento
social que reclama mayor claridad en los textos que las administraciones

17 Directiva (UE) 2019/882 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2019,
sobre los requisitos de accesibilidad de los productos y servicios.
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y empresas privadas remiten a los ciudadanos. El eslogan «el derecho a
entender» se va extendiendo y debe alcanzar también a las instituciones
europeas. Normas redactadas de forma més sencilla serdn més cortas y ac-
cesibles no solo para los ciudadanos, sino también para los profesionales
de las entidades financieras.

Seria muy recomendable en aras a esta simplificacidn evitar el recurso
utilizado en exceso de las referencias cruzadas entre normas que dificultan
su lectura. Este sistema seria admisible si las normas se publicaran en una
web o repositorio con hipervinculos que permitieran navegar de una nor-
ma a otra tal y como se sugiere en el apartado siguiente.

3.1.6. Continuar con los esfuerzos de codificacién
normativa (single rule book y similares)

Codificar las regulaciones financieras en un Unico cuerpo normativo or-
ganizado de manera légica y coherente es un recurso que ya estdn em-
pleando las ESA. Estas autoridades han realizado un esfuerzo importante
para incorporar en sus paginas web un libro Unico de legislacidn en el que
se pueden encontrar las normas de desarrollo, las directrices y guias e in-
cluso las preguntas y respuestas relacionadas.

Esta codificacién contribuye a eliminar la fragmentacién y la dispersién
de las normas, y facilita la interpretacion y el cumplimiento por las entida-
des financieras. Sin duda es una iniciativa que ayuda a navegar por la in-
gente regulacion financiera actual y que debe continuar realizdndose con
la nueva que se promulgue.

Pero més alléd de la pagina de la Comision que recoge un listado con
vinculos a la principal regulacién financiera de nivel 18, no existe ningdn
repositorio o lugar donde se pueda consultar la totalidad de la regulacion
financiera, es decir, tener una vision no solo del nivel 1, sino también por
lo menos del 2 (tengamos presente que el nimero de normas de nivel 2
triplica el de nivel 1).

18 https://finance.ec.europa.eu/requlation-and-supervision/financial-services-legislation/over
view-financial-services-legislation_en.
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Una iniciativa que el sector financiero agradeceria es contar con un lu-
gar o pagina web desde la que se pueda acceder a toda la regulacién
financiera, utilizando la misma sistematica ya comentada de las ESA en sus
libros Unicos de legislacion.

Crear un repositorio interactivo de la normativa financiera completa
permitiria aplicar otras medidas que la Comisién pueda poner en marcha
para simplificar la legislacion y, como ya anuncié la Comision en 2021 (que
no ha tenido efecto hasta la fecha en el sector financiero), serviria para
“legislar mejor” (better regulation) con el enfoque que proponia de “uno
dentro, uno fuera”. Es decir, que por cada nueva norma que se promulgue
se elimine otra. Esta medida y otras que la Comisién pueda impulsar ahora
en el seno de la SIU son de dificil seguimiento si no se sabe qué normas
hay.

Los libros Unicos de regulacion actuales de las autoridades y el libro
Unico financiero propuesto podrian, ademas, vincularse con otros recursos
europeos como las sentencias del Tribunal de Justicia de la Unién Euro-
pea.

Otra iniciativa parecida a la codificacion sisteméatica es la creacion de
diccionarios. Asi, por ejemplo, el BCE ha elaborado los conocidos como
BIRD (siglas inglesas del Diccionario de Informacién Integrada de los Ban-
cos) e IReF (Marco de Informacidn Integrada) como herramientas para
simplificar la carga informativa para los bancos.

A nuestro juicio, las ESA deberian destinar sus recursos mas a la revision
y simplificaciéon normativas, creando recursos como libros Unicos, diccio-
narios y otros, y colaborar en eliminar el gold plating, que a la propuesta
de nuevas regulaciones o cambios de las vigentes.

3.1.7. Conseguir que la percepcion de los ciudadanos realmente
se tenga en cuenta en el proceso normativo

Es frecuente leer en las exposiciones de motivos de la normativa finan-

ciera que se emite para proteger al consumidor o para que la operatoria
sea transparente o para preservar los derechos ciudadanos.
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Pese a ser este el objetivo declarado de las normas, la percepciéon que
se recibe de los ciudadanos no solo no valora el esfuerzo realizado, sino
que provoca el efecto contrario. El volumen de informacién y documen-
tacién que se entrega a los clientes, lejos de mejorar su confianza en las
entidades, provoca desconfianza e incluso desinformacién, porque por su
volumen no se lee. Los test provocan que el ciudadano se sienta exami-
nado y dirigido por no se sabe bien quién, como nifo que no sabe lo que
quiere o le interesa.

Recientemente, la CNMV espafiola se extrafiaba de que las preferen-
cias de los ciudadanos, después de méas de un afo de implantacién de la
normativa de sostenibilidad, solo haya tenido un 23 % de respuestas posi-
tivas'. Eso significa que o bien el gestor recomienda al inversor que diga
que no tiene interés en las inversiones sostenibles, o bien que el propio
inversor, al ver que hay que cumplimentar otro formulario, diga que no
quiere mas trdmites burocraticos.

Dicho de otro modo, los principales destinatarios de las «virtudes» que
la normativa quiere introducir no las perciben como tales e incluso entien-
den tan poco lo que se les presenta que ni lo leen.

Las normas no se entienden. Aqui nos referimos al punto anterior: si se
exige el nivel B2 para la accesibilidad de los ciudadanos, quiere decir que
se asume que las leyes no son entendibles por estos, porque ellas mismas,
como es evidente, superan ese nivel.

Podria haber una participacién ciudadana mayor. Las consultas previas
tienen escasa atencidn. Practicamente ni se conocen, salvo por los espe-
cialistas. Se da muy poco tiempo. No es facil localizar el lugar en el que
cada emisor pone las suyas. Participan las entidades o asociaciones, pero
nada los ciudadanos, aunque paraddjicamente sean a los que se dice pro-
teger. Habria que investigar mecanismos para consultar las normas con los
ciudadanos fuera de los procedimientos formales de consulta o ver cémo
en estos se les puede atraer.

19 Segun el documento de la CNMV de abril de 2024, disponible en: <https://www. cnmv.es/
web services/verdocumento/ver?t=%7B958%ae3e-8851-4f78-835c92e288d93c59d%7D>.
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3.1.8. Promover la educacién, recursos y capacitacién para el
cumplimiento regulatorio entre las entidades financieras

Pese a que las entidades financieras, principalmente las de mayor ta-
manfo, cuentan con recursos expertos y medios para hacer frente a los
cambios normativos, ante la avalancha actual de cambios en marcha, las
autoridades europeas podrian valorar la puesta en marcha de medidas de
educacion, socializacidn y capacitacion que ayuden a las entidades finan-
cieras a conocer, comprender y cumplir con la normativa sobre todo en el
ambito de la innovacién y la competitividad.

Se podrian valorar programas de formacion para entidades financieras
impulsados por los organismos europeos sobre las regulaciones mas re-
levantes en el &mbito de la innovacién y la competitividad. Dar a conocer
sus posibilidades para que la normativa sea vista como una oportunidad.
En este sentido, la Unién de las Capacidades anunciada por la Comisién
deberia incluir iniciativas de capacitacién de los profesionales de las enti-
dades financieras en el &mbito de la innovacién.

También se podria ayudar al entendimiento de la regulacién poniendo
a disposicién de las entidades financieras recursos como calendarios de
hitos regulatorios, modelos de check list de programas de cumplimiento
regulatorio, etc, en linea con lo que hacen otros reguladores internaciona-
les (por ejemplo, la FINRA en los Estados Unidos).

Estas ayudas podrian servir para orientar en los pasos previos necesa-
rios para asumir la ingente regulacién y permitirian minorar el coste de
gestién del riesgo de cumplimiento.

3.2. MEDIDAS PARA RACIONALIZAR LA
PRODUCCION NORMATIVA EN EL FUTURO

Resulta imprescindible no perder a futuro el objetivo de la competiti-
vidad y la simplificacién y para ello se proponen las siguientes medidas:
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RECOMENDACIONES PARA DOSIFICAR LA PRODUCCION NORMATIVA Y HACERLA MAS COMPETITIVA

1. Definir objetivos estratégicos en asuntos financieros dentro de la SIU e indicadores para
medirlos

2. Definir una metodologia de impacto regulatorio

3. Continuar estimulando la innovacion a través de sandboxes

4. Reformular el procedimiento Lamfalussy

Desarrollamos estos puntos.

3.2.1. Definir objetivos estratégicos en asuntos
financieros e indicadores de medicion

Es critico definir unos objetivos estratégicos que se quieren conseguir
con la regulacién financiera en el marco de la SIU y disefar indicadores
que puedan medirlos. No es suficiente con el objetivo genérico de la com-
petitividad. Este objetivo tiene que concretarse a través de indicadores
que puedan medirse.

Cada objetivo ha de tener como minimo un indicador que, como deci-
mos, permita evaluar el grado de consecucidn.

Deberia valorarse definir un plan de politica estratégica financiera de
la SIU a cinco afos vista con indicadores que puedan medirse y un segui-
miento anual.

3.2.2. Definir un método de evaluacién del efecto regulatorio

Hasta ahora no se ha definido un método para proceder a un cambio
normativo o para aprobar una nueva ley. Resulta imprescindible fortalecer
los procesos de evaluacion de impacto regulatorio (RIA, por sus siglas en
inglés) para procurar que las nuevas regulaciones sean proporcionadas y
efectivas.
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Es preciso realizar analisis exhaustivos de los efectos econémicos, socia-
les, de modelo de negocio y regulatorios de cualquier nueva regulacion
propuesta, antes de implantarla, para minimizar la carga regulatoria inne-
cesaria.

Estas evaluaciones de impacto deberian basarse en efectos agregados
y estimaciones de costes en la UE y, en funcién de los datos disponibles,
en los Estados miembros. A estos efectos, cada pais ha de tener claros
qué datos tiene que medir y responsabilizarse de ellos contando con un
responsable de evaluacidn de politicas regulatorias.

3.2.3. Buscar mecanismos de estimulo a la innovacién regulatoria
como los sandboxes y los laboratorios de competitividad

Proponemos también continuar fomentando la experimentacién regu-
latoria y la innovacién en la supervisién financiera, que permiten a las au-
toridades explorar enfoques regulatorios alternativos, como sandboxes
regulatorios, los pilotos controlados o los laboratorios de competitividad
propuestos por el Ministerio de Economia espafol.

Estas iniciativas ayudan a encontrar soluciones mas eficientes y flexibles
sin comprometer la integridad del sistema financiero y con menor carga
normativa. Un ejemplo claro es el enfoque adoptado por el «Régimen Pi-
loto» —el reglamento europeo que regula los mercados secundarios de
valores en tecnologias de registro distribuido (TRD o DLT)- que no cuenta
ni con un solo reglamento de nivel 2 pese a ser un &mbito complejo. Con-
trasta, por ejemplo, con el reglamento MiCA, del que ya se han promulga-
do més de 20 reglamentos de desarrollo.

La propuesta de la Unién de Ahorros e Inversiones relativa a la creacidn
de una cuenta de valores con etiqueta europea podria, por ejemplo, ex-
plorarse por esta via, que permite mayor simplicidad y menor coste regu-
latorio, y encontrar el equilibrio adecuado entre las competencias de las
autoridades nacionales y la ESMAZ.

20 En su caso también entre la EIOPAy la EBA.
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3.2.4. Cambios en el proceso Lamfalussy

La medida que a juicio de las autoras seria mas eficiente es la de modi-
ficar el proceso Lamfalussy, ya que, como se ha visto en la primera parte
de este trabajo, este proceso se cred para dar respuesta a la falta de regu-
lacién cuando en la actualidad el problema es precisamente el contrario.
Resulta evidente que el proceso ha de ser diferente.

Como se ha mostrado en este informe, el grueso de la regulacién eu-
ropea hoy se encuentra en las normas de niveles 2 y 3. Es importante
evolucionar hacia una regulacién basada mas en principios y fomentar la
autorregulacion dentro del sector financiero, de manera que las propias
instituciones financieras desarrollen estdndares y practicas en consulta y
estrecha colaboracién con los reguladores y supervisores.

Esto podria lograrse a través de las asociaciones sectoriales de dmbito
europeo o de grupos de trabajo de asociaciones ad hoc que formulen cé-
digos de conducta con la colaboracién y participacién de los reguladores
y supervisores.

Los cédigos de autorregulacion, en los &mbitos que pudieran tener ca-
bida, caerian bajo la supervisiéon de estos reguladores y supervisores (eu-
ropeos y nacionales) para asegurar su cumplimiento. Si, transcurridos los
ahos que se decidan —por ejemplo, cinco— desde el inicio de la aplicacidn
del cédigo de autorregulacién correspondiente, no se logra subsanar los
efectos o no se alcanzan los objetivos que el codigo perseguia —evaluados
con indicadores y pardmetros claros y medibles—, los reguladores euro-
peos tendrian la potestad de proponer modificaciones a ese cédigo o de
aprobar legislacion que lo sustituya.

Por otra parte, como ya se ha apuntado, resulta crucial que, al poner
en marcha nueva regulacion, se identifiquen los indicadores y datos que
permitirdn hacer un seguimiento de qué objetivos estratégicos se quieren
conseguir con ella.

Se proponen las siguientes modificaciones del proceso Lamfalussy:

—|Que la legislacion esté integrada por normas de nivel 1 que sean re-
glamentos @solo excepcionalmente directivas (en linea con lo que

38



o

INSTITUTO

La Union de Ahorros e Inversiones:

ESPANOL una oportunidad para racionalizar y simplificar la

DE ANALISTAS

DESDE 1965
FUNDACION

regulacion de los servicios financieros.

propone el informe Letta).

—|Que la legislacién de nivel 1 no sea tan prescriptiva (ni tampoco la de
nivel 2 a la que nos vamos a referir a continuacion), sino méas basadas
en principios en los &mbitos que sea posible. Sin duda en todos los
relacionados con la innovacién, por ejemplo, en materia de inteligen-
cia artificial.

—|Respecto al nivel 2, tres recomendaciones:

Una, que el nivel 2 se limite en nimero (pues es en este nivel donde
estd el grueso de la legislacidn, como se ha dicho). Hay que limitar-
lo sustancialmente, y para ello se han de reducir las habilitaciones
que realizan las normas de nivel 1 a los aspectos que sean realmen-
te necesarios.

Dos, que el nivel 2 esté constituido tanto por normas legislativas de
desarrollo como por cédigos de autorregulacién cuando sea posi-

ble.

Y tres, que las normas de este nivel sean legislativas o de autorre-
gulacién, y cuenten con una evaluacion de impacto (evaluacién que
también propone el plan de trabajo de la Comisién para 2025).

—|En lo que respecta al nivel 3, cuatro recomendaciones:

Una, que tiene que reducirse en nimero, al igual que el nivel 2.

Dos, que, para contribuir a reducirlas, tienen que analizarse tam-
bién sus efectos y ser objeto de evaluacién de impactos.

Tres, que esté compuesto, en los dmbitos que sea posible, por cé-
digos de autorregulacion y, cuando no sea posible o cuando estos
no hayan conseguido sus objetivos, por directrices o guias de las
autoridades supervisoras europeas.

Cuatro, por ultimo, el nivel 3 deberia estar vedado a las autorida-
des nacionales competentes: si hay una guia o Q&A de ESMA, EBA
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o EIOPA, no puede dictarse un documento cubriendo las mismas
cuestiones a nivel nacional. Si podrian incorporarse en el nivel 3 las
non action letters que propone la ESMA, que ayudarian a conseguir
la ansiada armonizacién regulatoria y supervisora?'.

—|Que cada norma legislativa de niveles 1y 2, y de las guias y cédigos
de autorregulacién de nivel 3 cuente con un conjunto de datos de
medicién y de indicadores de sus objetivos principales.

—|Que se elimine un plazo de revisién por defecto de las directivas y
reglamentos y que, en caso de mantenerse, no sea menor de, por
ejemplo, cinco afos, salvo que concurran circunstancias excepciona-
les que podrian fijarse a priori, ya que se basaria en indicadores, y
que las revisiones que se mantengan se usen para analizar posibilida-
des de reduccidn (o racionalizacién) de la normativa y no, como hasta
ahora, para modificarla o ampliarla.

—|Que se institucionalice el uso sistematico de “call for evidence”, previo
a la apertura de una consulta formal, especialmente cuando se trata
de revisar marcos regulatorios consolidados o de introducir nuevos
paquetes normativos. Estos procesos permitirian a los reguladores
detectar problemas reales, cargas desproporcionadas o solapamien-
tos normativos antes de redactar propuestas formales.

—|En lo que afecta a los procesos de consultas publicas, en general,
podrian fijarse estandares minimos de duracién (por ejemplo, de 2
meses), formatos uniformes de consulta y obligacién de publicar un
informe de retorno razonado que recoja qué aportaciones se han
considerado, cuéles no y por qué.

Con el «nuevo proceso Lamfalussy», seria determinante avanzar en la
convergencia supervisora para que las autoridades nacionales de la mano
de las europeas puedan supervisar y aplicar de forma homogénea la re-
gulacién de nivel 1y los cddigos, regulacion y directrices de niveles 2y 3.

21 La ESMA, en su informe de mayo de 2024 "Building more effective and attractive capital
markets in the EU", propone el uso de non action letters.

40



o

INSTITUTO LaUnion de Ahorros e Inversiones:
ESPANOL una oportunidad para racionalizar y simplificar la
DE ANALISTAS iy _ .

oot tees regulacion de los servicios financieros.

FUNDACION

Estas propuestas Bpensamosl ayudarian a poder navegar en el exceso
de regulacién financiera y a promover un entorno mas propicio para la
innovacién y el crecimiento econémico en la Unién Europea. Entendemos
que, sin promover la simplificacién y racionalizacién de la normativa del
sector financiero, dificilmente se conseguiran los objetivos de competitivi-
dady de simplificacion de la Unién de Ahorros e Inversiones.

3.3. GESTIONAR LA TRANSICION: UNA PAUSA REGULATORIA

Para que las medidas de simplificacidon y competitividad puedan des-
plegar sus efectos, es conveniente analizar la oportunidad de una pausa
regulatoria, aunque fuera corta y parcial. Esto no significa una desregula-
cién, sino solo demorar la aprobacién del grueso de la produccién nor-
mativa nueva hasta que las medidas de simplificacidén y competitividad se
pongan en marcha.

Como ya se ha visto, a la fecha, tenemos en marcha unas 20 iniciativas
legislativas de gran calado, que afectan a mas de 100 directivas y regla-
mentos, encaminadas a la simplificacion y a la busqueda de la competitivi-
dad. Las normas de nivel 2 pendientes de desarrollo son numerosisimas:
solo la CRD-VI, aprobada en la anterior legislatura del Parlamento Euro-
peo, tiene previstas aproximadamente 140 actuaciones legislativas para el
mandato en curso. Y paquetes normativos muy relevantes como RIS, FIDA
o PSD3 a punto de aprobarse.

En opiniéon de las autoras, podria decidirse una pausa normativa de al-
rededor de dos afios, en la que los esfuerzos se centren en las medidas
de simplificaciéon y competitividad y en completar, en lo posible ya con al-
gunos estandares de la simplificacion, la normativa de la legislatura previa.
Es decir, se propone que no se abran revisiones de normas ni nuevos pa-
quetes legislativos més alld de los incluidos en la agenda de la Comision
para el impulso de la competitividad.

También podria valorarse congelar un afio el cumplimiento con los re-

portings u obligaciones formales en revisién por las iniciativas de simpli-
ficacién y busqueda de la competitividad. Esto no implicaria que las enti-
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dades no tengan que cumplir con la normativa, sino que se les permita no
realizar formalmente el reporting en el periodo de transicién. Es decir, per-
mitir la suspensidn provisional de requisitos formales o reportings sujetos
a revisidn por las nuevas estrategias de simplificacién o competitividad,
para evitar esfuerzos duplicados o innecesarios durante el trénsito entre
marcos normativos y dedicar todos los esfuerzos al cumplimiento de los
nuevos estandares de reporting y obligaciones formales.

Una vez avanzados los objetivos de simplificacién y de competitividad,
se retomaria el cumplimiento de los requisitos formales y se abordarian
los paquetes normativos en ciernes.

La agenda de competitividad impulsada por la Comisién Europea es
ambiciosa y necesaria. Pero su éxito dependera no solo de su contenido,
sino de cdmo se gestione la transicion hacia el nuevo régimen regula-
torio. En ausencia de mecanismos que ordenen esta transicion, las enti-
dades corren el riesgo de ser sepultadas por una avalancha de cambios
bienintencionados.
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La normativa MiFID, sus costes
asociados y sus constantes cambios

La primera directiva conocida como MiFID tuvo como
objetivo construir un mercado financiero europeo
mas integrado, facilitando la libre prestacion de
servicios de inversion dentro de la Unién Europea.
Sustituyd a la Directiva de Servicios de Inversién

de 1993y buscaba reforzar la proteccidn del
inversor, mejorar la transparencia y fomentar la
competencia entre los centros de negociacion.

Para ello, permitid, por ejemplo, el desarrollo de los
sistemas multilaterales de negociacion (MTF) como
alternativa a los mercados regulados tradicionales.

Desde su aprobacién en 2004, la MiFID | marcé el inicio de una autén-
tica avalancha regulatoria en el &mbito de los servicios de inversién y el
funcionamiento de los mercados financieros. Esta expansion normativa ha
generado una constante incertidumbre interpretativa sobre las numero-
sas obligaciones que deben cumplir las entidades financieras. Ademas, ha
intensificado los fendmenos de arbitraje regulatorio y de goldplating, de-
bido a las diferentes formas en que los Estados miembros han transpues-
to e interpretado la normativa europea. Todo ello ha supuesto un coste
econémico muy elevado para las entidades —y también para los propios
supervisores—, que han tenido que destinar miles de millones de euros a
adaptar sus estructuras al cumplimiento de un corpus normativo que, se-
gun algunos informes, supera las 30.000 paginas.
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En los siguientes apartados, ponemos en contexto la normativa MiFID y
analizamos su evolucidn errante desde su publicacién en 2004.

1. LAMIFID | SE APRUEBA EN 2004 Y ENTRA EN
APLICACION EN NOVIEMBRE 2007

La conocida como normativa MiFID se inicia con la aprobaciéon de la Di-
rectiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril
de 2004 (nivel 1 de MIFID).

Las normas de nivel 2 que desarrollaron esta directiva eran la Directiva
2006/73/CE de la Comisidén, de 10 de agosto de 2006, y el Reglamento
(CE) 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto de 2006, que desarrolla-
ba la primera. Asi, el paquete normativo de MiFID | lo constituyeron una di-
rectiva de nivel 1 y dos normas de nivel 2 (una directiva y un reglamento).

El entonces Comité Europeo de Supervisores de Valores (CESR) publicd
una serie de documentos de nivel 3: mas de una decena de directrices
emitidas entre 2005y 2010 sobre la interpretacion de nuevas obligaciones
tales como registros minimos, transaction reporting, incentivos, categori-
zacion de productos, pasaporte europeo, asesoramiento, etc.

La fecha limite para la trasposicion por los Estados miembros era el 31
de enero de 2007 y la de aplicacién, el 2 de noviembre de 2007".

' En Espafia, la MiFID | se transpuso con retraso con la modificacién del 20 de diciembre de

2007 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, el Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversién y de las demas
entidades que prestan servicios de inversion y el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de
recursos propios de las entidades financieras.

Asimismo, el Ministerio de Economia y la Comisién Nacional del Mercado de Valores emitieron
varias érdenes ministeriales, circulares, guias técnicas, etc., de forma continuada hasta la apro-
bacién de la MiFID Il a la que nos referimos a continuacién. Este goteo constante de normativa
de nivel 3 requirié que las entidades estuvieran de forma constante adaptando sus modelos de
negocio y herramientas para cumplir con la constante reinterpretacién de la normativa.
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2. DE LAMIFID | A LA MIFID II: EL ESFUERZO DE
ADAPTARSE A LA PRIMERA SOLO OBTUVO COMO
RECOMPENSA 3 ANOS DE TRANQUILIDAD

Las entidades comenzaron a trabajar en la MiFID | en 2005 para estar
adaptadas a finales de 2007. Hecho este esfuerzo, en el afno 2011, se plan-
tea por la Comision Europea la necesidad de aprobar una MiFID I, es de-
cir, solo cuatro afios después de la fecha de entrada en aplicacidn, ya se
esboza una propuesta de modificacién.

3. LANORMATIVA MIFID Il SE APRUEBA EN 2014
Y ENTRA EN APLICACION EN 2017

En efecto, tras la crisis financiera de 2008, en 2011, con cuatro afios de
aplicacion de la MiFID |, la Comision Europea plantea la necesidad de re-
visar y modificar la normativa MiFID | para cubrir las principales insuficien-
cias detectadas:

» Reforzar la proteccién de los inversores, mejorar las normas de conduc-
tay las condiciones de competencia en la negociacion y compensacion
de instrumentos financieros.

e Asegurar que la negociacién organizada tenga lugar en plataformas re-
guladas.

* Mejorar la transparencia y la supervisién de los mercados financieros
—incluidos los mercados de derivados—y subsanar algunas deficiencias
de los mercados de derivados sobre materias primas.

Las negociaciones para revisar y modificar la MiFID duraron mas de 3
ahos, puesto que la reforma era muy profunda y de gran calado, no solo
para las entidades que prestan servicios de inversion, sino también para
los mercados.
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El 15 de mayo de 2014, se aprobaron la Directiva 2014/65/UE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, conocida como MiFID II, y el Reglamento
(UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, conocido como Mi-
FIR?, que constituian el nivel 1 de la normativa MiFID .

En un primer momento, ambas normas debian ser de obligado cumpli-
miento por las entidades a partir del 3 de enero de 2017.

Al tratarse de una normativa compleja, se preveia en innumerables arti-
culos la necesidad de que se aprobase normativa de nivel 2y nivel 3 para
comprender y desarrollar las nuevas obligaciones.

Nos encontramos asi con 60 normas distintas que desarrollaban el nivel
1.

Ademaés, durante anos antes de la entrada en aplicaciéon de la MiFID I
y practicamente hasta la fecha del presente informe, se ha producido una
constante publicacién por la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA en siglas inglesas) de innumerables normas de nivel 3 (guias técni-
cas, directrices, opiniones, estdndares de supervision, etc.) que hacen que
se trate de una normativa en constante desarrollo y modificacion, que, sin
necesidad de que se transforme legalmente, resulta que las obligaciones
que impone cambien constantemente, por lo que el coste de las entida-
des para implementarlas es practicamente ilimitado, con lo que eso supo-
ne de inseguridad juridica y descontrol de riesgos.

Asimismo, la ESMA habilitd sus sistemas de preguntas y respuestas en
los que recibe y contesta las cuestiones, dudas e interpretaciones que aun
hoy siguen surgiendo®. Estos documentos se actualizan practicamente

2 Aunque el paquete normativo MiFID Il, como hemos visto, estd compuesto principalmente
por un reglamento, que no necesita trasposicién para aplicarlo en los Estados miembro, las
principales normas son directivas, que si han de ser recogidas en los ordenamientos juridicos
de los paises de la Unién. En Espaiia, otra vez, se produjo un retraso en la trasposicién completa,
aunque las entidades, a instancias de cartas y recomendaciones hechas por la CNMV, tuvieron
que empezar a cumplir de manera efectiva con MiFID Il a partir del 3 de enero de 2018.

3 En el dmbito de proteccién del inversor, el documento de preguntas y respuestas suma 133
péaginas. El documento de infraestructura de mercado, més de 70 péaginas (hasta 2024, ya que

después las nuevas preguntas se muestran en el buscador en linea y no en el documento con-
solidado).
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todos los meses, incorporando nuevas interpretaciones en asuntos muy
relevantes4.

En resumen, la normativa MiFID Il supuso un claro incremento normati-
vo sobre MiFID I: pasamos de una directiva de nivel 1 y dos normas de ni-
vel 2, a dos normas de nivel 1y sesenta de nivel 2. A estas hay que anadir
mas de cuarenta guias, opiniones y directrices de nivel 3.

Producto de esa profusidn regulatoria en el desarrollo, el paquete MiFID
II-MiFIR sufrié su primera modificacién incluso antes de que se iniciara su
aplicacion: se pospuso esta fecha un afio, esto es, hasta el 3 de enero de
2018.

4. COSTES DE LA IMPLANTACION DE MIFID II-MIFIR

Segun un estudio publicado por la Comisidn Europea en 20195, la re-
gulacién que mayor coste habia supuesto hasta la fecha a las entidades
financieras en la UE es el paquete MiFID II-MiFIR. El estudio ofrece los si-
guientes datos:

Costes Unicos (one-off): Medias por sector (como
porcentaje de costes operativos totales):

—|Bancos y conglomerados financieros: ~1 %
—|Bancos de inversion: ~1,8 %

—| Gestoras de activos: ~1,7 %

4 Por su parte, en Espafia la transposicién formal se produjo a inicios de 2018 con la modifica-
cién de la Ley del Mercado de Valores, y el Real Decreto 217/2008, si bien, hasta la fecha, la pro-
pia CNMV ademas de adherirse a las directrices y guias técnicas de la ESMA, sigue publicando
constantemente su propia interpretacidon de la normativa MiFID Il a través de su propio docu-
mento de preguntas y respuestas y de innumerables circulares, guias técnicas, opiniones, etc.

5 Informe  disponible en <https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/
4b62e682-4e0f-11ea-aece-01aa75ed71al1>
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—|Mercados financieros: costes superiores al 1 %

La Comisidon estimé unos costes one-off de 6.100 millones de euros.
Costes recurrentes (anuales):
—|MiFID Il es una de las normativas con mayores costes recurrentes, so-
bre todo por el reporte continuo, la gestion de datos, y la formacion

constate del personal.

—|Las gestoras y mercados financieros incurren en costes recurrentes
[ 13 %d [ debido a MiFID Il
superiores al 3 % de sus costes operativos, en parte debido a Mi .

La Comisidn estimd unos costes recurrentes de 1.500 millones de euros
al afo.

Pese a que la Comisién era consciente del esfuerzo que supuso vy si-
gue suponiendo esta normativa, se ha cambiado ademas no pocas veces,
ComMo pasamos a examinar.

5. ANO 2021: PRIMERA GRAN MODIFICACION
DE MIFID IlI: EL QUICK FIX

A raiz de la crisis de la Covid19, a inicios de 2020, dos anos después
de la entrada en aplicacién de MiFID II-MiFIR, la Comisién Europea con-
siderd necesario modificar ciertas obligaciones recogidas en la MiFID II.
Por eso se aprobé la Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 16 de febrero de 2021, méas conocida como Quick-Fix®.

Los objetivos consistian, entre otros, en eliminar la obligaciéon de pre-
sentar informes sobre costes y gastos para clientes profesionales, otorgar
mayor flexibilidad para comunicaciones electrénicas con clientes minoris-
tas y relajar las obligaciones de unbundling (separacion de los costes de

¢ Esto se debid a que, dada la importancia de afrontar estas reformas, se dio prioridad y se si-
guieron tramites de urgencia para aprobarlas.
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analisis de los de ejecucion) para los emisores de tamano mas reducido,
que se estaban quedando sin cobertura de anélisis.

El ejemplo del unbundling es muy revelador. Durante el proceso de au-
diencia publica de la MiFID I, se puso de manifiesto por el sector que el
sistema de unbundling que recogia la MiFID Il podia tener efectos adver-
sos en el mercado y provocar que compafias de pequeia y mediana ca-
pitalizacidén se quedaran huérfanas de anélisis. Pese a los avisos del sector
privado, no se hizo caso por parte de los legisladores. Y el mercado mostré
que los avisos del sector eran acertados. Muchas compaiia pequeias y
medianas se quedaron sin cobertura de anélisis y este fallo se reconocié
solo 3 anos después de la entrada en aplicacién de la obligacion, que
requirid un esfuerzo ingente para cumplirla. Pero, ademas, desde 2022
existe una propuesta conocida como Post-Brexit, que esta en tramitacién a
la fecha, que plantea eliminar completamente el unbundling.

6. ANO 2021: SEGUNDA MODIFICACION DE LA
MIFID Il PARA INCLUIR LAS PREFERENCIAS
DE SOSTENIBILIDAD EN EL TEST

La normativa MiFID Il también se vio afectada por la ola de la sosteni-
bilidad. En concreto, el Reglamento Delegado (UE) 2021/1253 de la Co-
misidn, de 21 de abril de 2021, modificé el Reglamento Delegado (UE)
2017/565, que complementa la Directiva 2014/65/UE en relacién con la
evaluacion de la idoneidad y la gobernanza de productos, para introducir
en el test de idoneidad la necesidad de preguntar sobre las preferencias
de sostenibilidad de los clientes.

7. 2022: LA CAPITAL MARKET UNION PROPONE
TAMBIEN MODIFICAR LA MIFID I

Casi en paralelo a la Quick Fix, los reguladores europeos empezaron a
debatir los desarrollos legislativos necesario para alcanzar los objetivos
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fijados por la Unién de los Mercados de Capitales, y el 7 de diciembre de
2022 se publicé la informacién sobre el paquete legislativo de la Unidn.

Entre las necesidades que se detectaron estaba la de llevar a cabo una
revision profunda de la normativa MiFID Il para impulsar el acceso de los
clientes minoristas a los mercados de capitales y a los productos de aho-
rro-inversidn, una reforma en profundidad para gestionar de forma mas
adecuada los conflictos de intereses y la exigencia de una mejor justifica-
cién de los costes de servicios y productos (el conocido como value for
money).

8. 2024: TERCERA GRAN MODIFICACION DE MIFID II-MIFIR

El afio pasado se produjo la tercera gran modificacion de la MiFID Il con
la promulgacién de la Directiva (UE) 2024/790 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 28 de febrero de 2024, y del Reglamento (UE) 2024/926.

Esta reforma incluye modificaciones muy relevantes, como excluir del
régimen de internalizador sisteméatico la operativa con instrumentos de
renta fija (la figura del internalizador sistemético fue una de las grandes no-
vedades de MiFID II-MiFIR) que ahora deja de ser obligatoria para un tipo
de instrumento. También se afiaden el fin de la exencién de publicacion
de volimenes para los internalizadores sistematicos, la revisidn de las nor-
mas de transparencia pre y posnegociacion, los ajustes en la definicién de
“negociado en un centro de negociacion” (TOTV en siglas inglesas) para
derivados, o la prohibicién del pago por flujos de érdenes.

Estas modificaciones de MiFIR son también muy relevadoras en especial
la eliminacién del régimen del internalizador sistematico. La creaciéon del
régimen de internalizador sistematico fue una de las medidas més am-
biciosas para aumentar la transparencia en la ejecucién de operaciones
fuera de mercado. Sin embargo, con en poco tiempo se ha demostrado
que esta figura no ha cumplido con los objetivos esperados: ha generado
complejidad operativa, ha fragmentado la liquidez y no ha aportado bene-
ficios claros al inversor minorista ni a la formacién eficiente de precios. La
propia Comisién Europea ha reconocido estos fallos al eliminar el régimen
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en 2024, evidenciando que se traté de una regulacién excesivamente téc-
nica, mal calibrada y que impuso costes desproporcionados sin una justifi-
cacion suficiente en términos de mejora del funcionamiento del mercado.

9. 2025: LA RETAIL INVESTMENT STRATEGY O RIS, LA
GRAN MODIFICACION PENDIENTE DE LA MIFID i

A pesar de todo lo anterior, la que se prevé que serd la gran reforma
de la MiFID Il se esta tramitando en estos momentos: se trata de la dero-
gacién de la MiFID Il y la aprobacién de una nueva directiva a través de la
Estrategia de Inversién Minorista conocida como RIS.

Si bien el borrador de modificacion lo presenté la Comision en abril de
2023, hay aspectos en los que no se consigue un acuerdo entre los cole-
gisladores —Comisién, Parlamento y Consejo—, por lo que se complica la
aprobacion.

La propuesta inicial de las RIS formulada por la Comisién Europea im-
pulsaba la prohibicién de los incentivos, un nuevo concepto del servicio
de asesoramiento y una mejor justificacion de los costes de servicios y
productos (el conocido como value for money). En los textos posteriores
del Parlamento y el Consejo esta propuesta se ha flexibilizado y la reforma
parece que puede centrarse en el value for money o relacién coste bene-
ficio de los productos de inversién minorista.

Al final, se apruebe finalmente el texto propuesto por la Comision o se
rebajen las obligaciones, lo que ha provocado esta tramitacién es un cam-
bio total en la interpretacidn de distintas obligaciones, hoy recogidas en la
MiFID Il, y la necesidad de que las entidades adapten sus modelos de ne-
gocio como consecuencia de los aspectos que preocupan a los superviso-
res (nacionales y europeos), y que, con independencia de que se apruebe
la RIS, van a incorporar a sus procesos de supervision.

Si se aprueba finalmente la RIS en 2025, la fecha para su aplicacién se-

ria 2027, aunque las nuevas interpretaciones de los supervisores se estan
empezando a aplicar ya.
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Transcurridos 21 afios de cambios constantes del paquete MiFID, como
se ha visto, nos encontramos hoy ante una nueva revisiéon de la normativa.
Con la RIS o la norma que finalmente aborde los problemas que se han
detectado en la MiFID I, lejos de pensar que esta avalancha en la regula-
cién de la prestaciéon de servicios de inversién esta llegando a su fin, ten-
dremos que afrontar de nuevo, durante los préoximos afios, una incesante
publicacion de normas de niveles 2 y 3 y nuevas interpretaciones con los
consiguientes costes de implementacion asociados.
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Anexo, resumen de propuestas

RECOMENDACIONES PARA
LA SIMPLIFICACION

. Creacién de un grupo de ex-
pertos de simplificacion de
sector financiero.

DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS PROPUESTAS

Creacion de un grupo de expertos con participacion de la in-
dustria que pueda tener una visién holistica de las reformas
para la simplificacion de la normativa financiera.

. Fusion de regulaciones simila-
res, especialmente en el &mbi-
to de conducta.

Fusionar en un solo reglamento europeo las regulaciones de
MiFID, IDD, DCC 2, Crédito Inmobiliario y pagos en la parte
de conducta.

. Mayor coordinacién entre las
autoridades y organismos de
la UE y publicacién de un ca-
lendario consolidado de pro-
puestas legislativas.

Publicacién de calendarios de trabajo coordinados entre los
reguladores europeos (ESMA, EBAY EIOPA).

Calendario integrado con visiéon general de todas las inicia-
tivas en curso.

. Simplificaciéon de la regula-
cién para las entidades de
menor tamafo.

Nuevo enfoque regulatorio que consista en prever los re-
quisitos minimos para todas las entidades que después se
fueran complementando con otros aplicables a ciertos tama-
fios, modelos de negocio, nivel de complejidad, etc.

. Mejorar el entendimiento de
las normas clarificando su re-
daccion.

Simplificar la redaccién de las normas y evitar la prolifera-
cién de referencias cruzadas que genera una complejidad
excesiva en su analisis y aplicacién.

. Codificacién normativa y sin-
gle rule book.

Creacion de una web/repositorio con la totalidad de la regu-
lacién financiera.

Continuar con el esfuerzo de los single rule book.
Incorporar jurisprudencia en los single rule book.

Avanzar en creacién de diccionarios y recursos de puesta a
disposicién de la normativa de forma sencilla.

. Aumentar la participacion ciu-
dadana en la tramitacién de
las normas.

Buscar férmulas creativas para aumentar la participacién ciu-
dadana en la elaboracién de las normas y su entendimiento.

. Promover la educacion, re-
cursos y capacitacién para el
cumplimiento regulatorio en-
tre las entidades financieras.

Programas de formacién europeos sobre las regulaciones
maés relevantes sobre todo en el &mbito de la innovacién y
la competitividad.

Posibilidad de desarrollar recursos que faciliten a las enti-
dades navegar la avalancha regulatoria como calendarios
integrados de entradas en aplicacién o programas modelo
de cumplimiento de ciertas obligaciones.
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La Unién de Ahorros e Inversiones:
una oportunidad para racionalizar y simplificar la
regulacion de los servicios financieros.

RECOMENDACIONES PARA
LA RALENTIZACION NORMATIVA

1. Definir unos objetivos estraté-
gicos en el ambito financiero
dentro de la Unién de Ahorro
e Inversién e indicadores para
medirlos.

DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS PROPUESTAS

e Definicién de objetivos de la SIU.
e Fijacion de KPIs por objetivo.

e Plan de objetivos estratégicos de la SIU a 5 afios.

2. Definir una metodologia de
impacto regulatorio.

e Disefiar una metodologia de anélisis que sea sistematica y
previa a cada cambio normativo.

3. Continuar estimulando la in-
novacién a través de sand-
boxes.

e Continuar con los sandboxes e impulsar los laboratorios de
competitividad.

4. Reformular el procedimiento
Lamfalussy.

® Reajustar el procedimiento Lamfalussy para adaptarlo a las
necesidades actuales.

e Continuar avanzando hacia reglamentos frente directivas.
e Liminar el nivel 2 que es en exceso abundante.

e Limitar también el nivel 3 y eliminar en este nivel la posibi-
lidad de criterios e interpretaciones de autoridades nacio-
nales.

RECOMENDACION PARA
GESTIONAR LA TRANSICION

L]
1. Pausa regulatoria

DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS PROPUESTAS

Pausa regulatoria de 1 o 2 afios respecto de normas distintas de
las iniciativas de busqueda de la competitividad y simplificacion.

2. Congelar el cumplimien-
to de reportings en el afio
de la transicion.

Con lafinalidad de que las entidades destinen todos sus recursos
ala adaptacién a los nuevos reportes, proponemos que en el afio
que previo a la transicién se congele el reporting conforme a la
normativa previa.
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