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MiFID II



Introducción MiFID II introduce un extenso conjunto de modificaciones a la regulación financiera en la Unión Europea, representando una de las reformas financieras más ambiciosas llevadas a cabo en los últimos años. La cual está enfocada en elevar la transparencia, resiliencia y eficiencia de los mercados financieros, así como mejorar la coordinación y supervisión regulatoria y la protección al inversionista. Al mismo tiempo que arranca la implementación de las medidas de MiFID II, en Estados Unidos se dan los últimos pasos para consumar una reforma de fondo a la Ley DoddFrank, por iniciativa del Presidente Donald Trump, que se espera sea aprobada antes de que finalice el 2018. Tal que se dirigen movimientos regulatorios opuestos en lo fundamental: Una postura anti-regulación en los Estados Unidos y una pro-regulación en la Unión Europea. La interrelación y dinámica de los mercados financieros internacionales, conducida en gran parte por la Unión Europea y los Estados Unidos, necesariamente pondrá a ambas regulaciones de frente, con los recientemente refrendados acuerdos de Basilea III, para fortalecer la estructura de capital y liquidez del sistema bancario, que buscan evitar la recurrencia de las “fallas” que desencadenaron la crisis global de 2007. A pesar de que la Reforma Financiera en México cumple apenas 4 años de entrada en vigor, los avances regulatorios en Estados Unidos y Europa obligarán a las entidades reguladoras mexicanas a iniciar un nuevo paquete de iniciativas en pro de establecer un marco harmonizado, para no perder competitividad. Por lo que, los emisores de valoresdeben comprender el alcance y naturaleza de MiFID II.
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Olas recientes de regulación financiera en México y Estados Unidos a) Estados Unidos El mercado financiero estadounidense actual está regido bajo la Ley de Protección al Consumidor Dodd-Frank (Ley Dodd-Frank), aprobada por la administración Obama en 2010, en respuesta a la crisis de 2007; siendo la ley de reforma financiera más compleja desde la Ley Glass-Steagall1, que reguló los bancos después de la Gran Depresión y fue derogada por la Ley Gramm-Leach-Billey en 1999; permitiendo que las instituciones bancarias volvieran a invertir los fondos captados del públicos en instrumentos derivados no regulados. La Ley Dodd-Frank comprende una extensa serie de disposiciones encaminadas a fortalecer la estabilidad del sistema financiero, mejorar las opciones de apoyo a empresas financieras “too big to fail”, incrementar la transparencia en los mercados financieros y proteger a los consumidores e inversionistas. El espectro de afectación relacionado con las disposiciones contenidas en la Ley Dodd-Frank se caracterizó por otorgar nuevas facultades a la gran mayoría de las agencias reguladoras. Sus principales componentes son los siguientes: •



La creación del Consejo Supervisor de Estabilidad Financiera (Financial Stability Oversight Council – FSOC), para monitorear la estabilidad de aquellas empresas que cuya quiebra pudiera tener un impacto negativo importante en la economía, i.e., “demasiado grandes para quebrar” (too big to fail)



•



La imposición de mayores requerimientos de capital y liquidez a las instituciones bancarias, y realización obligatoria de pruebas de estrés anuales para bancos con activos totales superiores a los US$10 billones



•



La creación de la Oficina de Protección Financiera del Consumidor (Consumer Financial Protection Bureau – CFPB) como la principal entidad reguladora sobre productos y servicios financieros para el consumidor. Cabe mencionar que esta iniciativa surgió de la creencia generalizada de que el mercado de hipotecas subprime fue la causa subyacente de la crisis 2007 – 2010



1



Esta ley también se distinguió por haber sido la primera en su tipo en reconocer el peligro inherente de que las entidades financieras provean servicios de banca comercial y de inversión al mismo tiempo.
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•



El establecimiento de la Regla de Volcker, que prohíbe a las entidades financieras participar en trading por cuenta propia, y limita su posición en ciertos fondos de cobertura y de capital privado; buscando separar las funciones comerciales y de inversión de los bancos, básicamente retornando a los mandatos de la Ley Glass-Steagall



•



La centralización del trading y compensación de instrumentos financieros derivados que anteriormente eran operados over the counter. De manera similar que en el establecimiento del CFPB, esta medida nació del hecho que los swaps de incumplimiento de crédito jugaron un rol importante en 2008, al desconocerse el tamaño que representaban en el mercado y los riesgos que implicaban para la economía en general



•



La creación de la Oficina de Calificaciones Crediticias (Office of Credit Ratings) de la Comisión de Bolsa y Valores (Securities and Exchange Commission – SEC) encargada de garantizar que las calificadoras proporcionen calificaciones crediticias valiosas y confiables, y mejoren la precisión de las mismas



La Ley Dodd-Frank ha sido efectiva en cubrir las brechas del aparato regulatorio estadounidense reveladas durante el estallido de la burbuja inmobiliaria en el 2007, principalmente en materia de monitoreo, prevención y mitigación de riesgos sistémicos, que abrieron el camino a importantes deficiencias en la solidez financiera y en las prácticas de gestión de riesgos de, inclusive, sus principales instituciones bancarias. Asimismo, bajo la Ley Dodd-Frank el sistema bancario estadounidense ha mejorado en lo referente a calidad del portafolio de crédito y niveles de liquidez. No obstante, desde su concepción como iniciativa de ley, la Ley Dodd-Frank ha sido criticada por su grado de complejidad y carga regulatoria sobre el sistema bancario en general, y su potencial efecto negativo sobre la liquidez del mercado, ya que los mayores requerimientos de reserva de capital implicaron que los bancos mantengan un mayor porcentaje de sus activos en efectivo, disminuyendo el balance que mantienen en instrumentos negociables, por ende afectando su participación en el mercado financiero, por ejemplo, como formador de mercado. Otro fuerte argumento en contra consiste en que la Ley Dodd-Frank sentó las bases de un entorno regulatorio considerablemente costoso para todos los bancos estadounidenses; implementada de manera generalizada, sin considerar el tamaño ni complejidad de sus modelos de negocio, por ende, impactando su viabilidad económica, especialmente de las instituciones de menor escala (bancos comunitarios y uniones de crédito). La victoria republicana en las pasadas elecciones presidenciales del 2016, contrario a las expectativas, significó un cambio brusco en varias posturas políticas estadounidenses, siendo las de comercio internacional y fiscal aquellas que acapararon la atención de los mercados, quedando en segundo plano las relacionadas al sistema financiero. Respecto a esta última, la Cámara de Representantes votó a favor de la Ley Financiera CHOICE (Creating Hope and Opportunity for --
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Investors, Consumers and Entrepreneurs) el 8 de junio, una reforma que busca revertir y modificar componentes importantes de la Ley Dodd-Frank, destacando los siguientes: •



Simplificación regulatoria2 e introducción de nuevas exenciones, p.e. los bancos que mantengan una tasa de apalancamiento de al menos 10% al momento de la selección de capital pueden optar ser exentos de varios requerimientos (entre ellos los estándares de capital y liquidez establecidos en Basilea III)



•



Eliminar el código de bancarrota introducido por la Ley Dodd-Frank, reemplazándolo con un nuevo capítulo diseñado para el quiebre seguro de instituciones financieras grandes y complejas, sin emplear recursos provenientes de los contribuyentes. Otros cambios incluyen la imposición de nuevos límites a la autoridad de la Reserva Federal para otorgar préstamos de emergencia y la prohibición del uso del Fondo de Estabilización Cambiario para rescatar firmas financieras o sus acreedores en el futuro



•



Reforma del CFPB orientada a aumentar la rendición de cuentas al Congreso, ampliar las opciones del consumidor y promover las oportunidades económicas. Esta disposición se encuentra fundamentada en que las facultades del CFPB son muy amplias y sus políticas representan pérdidas de oportunidad económica, en detrimento de los consumidores3



•



Reforma de la Reserva Federal para reducir progresivamente sus facultades regulatorias y de supervisión, transitando hacia una política monetaria más transparente y fundamentada. Una parte importante de las iniciativas incluidas en esta reforma se centran en los procesos de living wills4 y pruebas de stress, que han sido criticados por su falta de transparencia y alto poder discrecional para imponer cambios en la estructura de capital de las instituciones financieras sin seguir un marco estandarizado



•



Mayor rendición de cuentas de todos los organismos federales de regulación financiera a través de la aplicación de la Ley REINS5. Requerir que los reguladores lleven a cabo un



2



Principalmente para bancos comunitarios y uniones de crédito al considerarse que son las instituciones financieras más afectadas por la Ley Dodd-Frank, por el efecto de los mayores costos regulatorios y su falta de adaptabilidad en función del tamaño y modelo operativo, afectando también a los consumidores (productos y servicios financieros más costosos y menos diversos) 3 Por ejemplo, en el resumen integral de la Ley Financiera CHOICE, se cita un estudio conducido por la Reserva Federal en 2013 que reveló que el 22% de los consumidores que ejecutó un crédito hipotecario en 2010 no hubiera cumplido con las condiciones de suscripción exigidas bajo la Ley Dodd-Frank. 4 El living will, o también conocido como plan de rescate, es un plan de bancarrota empaquetado, que las instituciones financieras con activos totales iguales o superiores a los US$50 billones deben entregar a las agencias reguladoras, en el que se detalla un plan de contingencia sobre cómo la empresa venderá sus activos o se liquidará de una manera que no afecte al resto del sistema financiero. 5 La Ley REINS (Regulations from the Executive in Need of Scrutiny) requiere que el Congreso apruebe, y el Presidente firme, una resolución de aprobación conjunta para todas las resoluciones mayores antes de que sean efectivas. Las-
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análisis económico satisfactorio antes de emitir resoluciones e incorporar a los organismos reguladores dentro del proceso de asignación presupuestaria del Congreso, así como revocar la Doctrina Chevron6 •



Derogación de la Regla de Volcker, al considerarse que la misma “ha incrementado los costos de endeudamiento de las empresas, disminuido los rendimientos de las inversiones de los hogares, y reducido la actividad económica en general porque restringe las actividades de formación de mercado y disminuye la liquidez en los principales mercados de renta fija, incluyendo el de deuda corporativa”7



•



Aumento de las sanciones por violaciones a la ley del mercado de valores tanto para individuos como para compañías, imputando los mayores castigos a los delitos más graves, incluyendo insider trading y otros actos de corrupción. Asimismo, se busca dotar a la SEC de mecanismos más efectivos de aplicación de la ley



•



Reforma al Título IX de la Ley Dodd-Frank (sobre protección al inversionista y regulación del mercado de valores). Comprende una larga lista de propuestas, que incluye: Reformas a la estructura y organización de la SEC para optimizar su capacidad operativa, eliminación de los requisitos de retención de riesgo para los instrumentos respaldados por activos (asset-backed securities – ABS) que no sean hipotecarios, eliminación de barreras de entrada y fomento de una mayor competitividad en el mercado de calificaciones crediticias, entre otros



A pesar de lo anterior, no se espera que la Ley CHOICE sea aprobada completamente por el Senado puesto que cientos de disposiciones y reglas contenidas en la Ley Dodd-Frank son parte de los acuerdos bancarios internacionales, sin embargo, es altamente probable que algunas de las mismas podrían relajarse dentro de los Estados Unidos, como en el caso de los estándares de niveles de reserva de capital y liquidez, mientras que otras como las modificaciones hacia una legislación más flexible y adaptable al perfil de cada institución bancaria y las más severas sanciones a los infractores de la ley del mercado de valores son las que tienen mayores probabilidades de ser aprobadas con relativa fluidez.



resoluciones mayores son todas aquellas que generan US$100 millones o más en impactos en la economía, provocan importantes aumentos en los costos o precios para los consumidores o tienen otros efectos adversos sobre la economía. 6 Bajo la Doctrina Chevron, si existe ambigüedad en la interpretación de un estatuto, los tribunales deben aceptar la interpretación del órgano regulador a menos que sea arbitraria o rotundamente contraria al estatuto 7 Resumen integral de la Ley Financiera CHOICE, p. 93.
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Por otro lado, los componentes de la Ley CHOICE, más complicados de ser aprobados íntegramente, se basan en la derogación de la Regla de Volcker, la eliminación del capítulo de bancarrota y la incorporación de los órganos federales de regulación financiera al proceso de asignaciones del Congreso, puesto que enfrentarían un alto nivel de oposición por parte de la bancada demócrata. Por lo que en estos casos es complicado prever la forma final de ambas iniciativas. A inicios del 2018, con una mayor holgura política tras la aprobación de la reforma fiscal, se espera que la fase final del proceso legislativo de la Ley CHOICE arranque, convirtiéndose en uno de los principales temas que cautive la atención de los participantes del mercado, en adición a la renegociación del TLCAN y las próximas elecciones presidenciales en México, por lo que su evolución dictaría el comportamiento de los mercados de manera significativa en los próximos meses, especialmente los referentes a la Regla de Volcker, la estructura y organización de la SEC, el Título IX de la Ley Dodd-Frank y la aplicación de la ley del mercado de valores. Considerando los tiempos políticos y la transición presidencial en México, una eventual estandarización en materia de regulación financiera con los Estados Unidos es más factible se dé hasta 2019.
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b) México En México, la más reciente ola de regulación financiera se dio con la Reforma Financiera de 2014, un conjunto de modificaciones a 31 leyes federales y la creación de una nueva ley (Ley para Regular las Agrupaciones Financieras), alineadas a los acuerdos y compromisos establecidos en el Pacto por México, relacionadas al fomento al crecimiento económico, el empleo y la competitividad. En resumidas cuentas, en esta reforma de gran alcance se persiguió mejorar las condiciones de acceso al financiamiento y fortalecer el abanico de productos financieros dirigidos a la economía real, modernizar el esquema de operación de las instituciones financieras, incorporar mayores estándares prudenciales en administración de riesgos crediticios, e incentivar la instrumentación de estrategias que favorezcan una mayor inclusión financiera.



Ampliar el crédito a través de las instituciones financieras privadas



Hacer más eficaces a las instituciones financieras y el actuar de las autoridades en la materia



Incrementar la competenciaen el sector financiero Fomentar el crédito a través de la Banca de Desarrollo



Ejes Centrales de la Reforma Financiera 2014 Mantener un sistema financiero sólido y prudente



Entre los principales cambios regulatorios introducidos con esta reforma, destacan los siguientes: •



Otorgamiento de nuevas facultades a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) en materia de requerimientos de liquidez, capitalización y otorgamiento de crédito para las instituciones bancarias (alineadas a los Acuerdos de Basilea III)
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•



Regulación más robusta aplicable para los fondos de inversión, orientada a fortalecer su estructura de gobierno corporativo8, controles internos y administración de riesgo, así como aumentar el nivel de transparencia y disclosure de riesgos y rendimientos para el público inversionista en general



•



Mayor regulación en los servicios de inversión prestados por instituciones de crédito y casas de bolsa, orientada a aumentar la transparencia e introducir la adopción de las mejores prácticas internacionales en protección a los inversionistas9



•



Fortalecimiento de la Comisión Nacional para la Protección y la Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros (CONDUSEF), brindándole las facultades necesarias para elevar la protección a los usuarios de servicios financieros10



•



Introducción de mayores facilidades en los procesos de concurso mercantil orientadas a preservar el patrimonio de las empresas y al mismo tiempo salvaguardar los derechos de los acreedores



•



Modernización del marco aplicable para las Sociedades Financieras de Objeto (SOFOMES)11, organizaciones auxiliares de crédito y casas de cambio



•



Incorporación del régimen de oferta pública restringida, que permite a las emisoras llevar a cabo ofertas públicas dirigidas exclusivamente a ciertas clases de inversionistas



•



Otorgamiento de mayores facultades a las bolsas de valores nacionales para vincularse con bolsas extranjeras y establecer mecanismos para llevar a cabo operaciones con inversionistas de otros mercados



•



Modificación a las disposiciones relacionadas a la inscripción, actualización y oferta pública de valores



•



Introducción de mayores facilidades para que las medianas empresas puedan acceder al mercado de capitales y mantenerse en el mismo12



•



Fortalecimiento de la banca de desarrollo para ampliar el crédito principalmente en áreas prioritarias para el desarrollo nacional. Asimismo, se flexibiliza el marco regulatorio que la-



8



Destacando la eliminación de contar con un consejo de administración por cada fondo, reemplazándolo por la posibilidad de conformar una estructura de gobierno única para la operadora de fondos de inversión. 9 Controles internos más eficientes, minimización de conflictos de interés y clara delimitación de las responsabilidades de los prestadores de servicios de inversión. 10 Incluyendo la prohibición de ventas de productos financieros condicionados a la compra de otros. 11 Incluyendo la introducción de la aprobación de la CONDUSEF como nuevo requisito para poderse constituir y considerarse legalmente como una SOFOM, por ende, determinando los beneficios fiscales a los cuales tendría acceso. 12 Por ejemplo, la modificación al régimen de transición de las Sociedades Anónimas Promotoras de Inversión Bursátil (SAPIB) a Sociedades Anónimas Bursátiles (SAB) de 3 a 10 años.
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rige con el objetivo de hacer más eficiente su operación, dotándola de mayor autonomía de gestión13 A cuatro años desde la promulgación de la Reforma Financiera de 2014, se han observado importantes avances en la penetración bancaria que, medida como el otorgamiento de crédito en proporción del PIB, pasó desde 29% en 2013 hasta alrededor de 35% en 201614, acompañada por un crecimiento sostenido en la cartera de crédito total15 y una mayor calidad en la misma16. A pesar de que hoy en día todavía existe una importante área de oportunidad de mejora en aspectos tales como el acceso al financiamiento, penetración de servicios bancarios17 y al costo del financiamiento para PyMEs, una potencial nueva reforma financiera no está contemplada dentro de la agenda política en México en el mediano plazo. Además, considerando la llegada de los nuevos cambios en materia de regulación financiera en Europa y, posteriormente, en los Estados Unidos, un pronóstico conservador del surgimiento de otra iniciativa de reforma financiera en México sería hasta la primera mitad de 2019, que inicialmente contendría modificaciones legales para armonizarse con la reglamentación bancaria y del mercado de valores adoptada en los mencionados mercados, en los aspectos particulares donde aplique. Como punto intermedio de esas reformas, los cambios en la regulación financiera en México y en el mundo partirán de la implementación del recientemente refrendado paquete de reformas poscrisis de Basilea III, que consisten en la revisión de las metodologías aplicadas en materia de administración de riesgo crediticio, apalancamiento y reservas de capital de las instituciones bancarias. El peso que tomarán las disposiciones finales de Basilea III, así como MiFID II, dentro del proceso legislativo de la Ley CHOICE en Estados Unidos y la manera en la que la regulación definitiva será trasladada a la legislación en México son complejos de predecir dado los diferentes ciclos políticos y económicos por los que atraviesa cada país en cuestión.



13 Facilitando el otorgamiento de crédito, flexibilizando sus operaciones de inversiones y eliminando ciertas restricciones. 14



De acuerdo con información del Banco Mundial. Manteniéndose arriba del 10% desde la entrada en vigor de la Reforma, según datos de la CNBV. 16 Reflejado en la reducción del índice de morosidad, que pasó de 3.36% al cierre del 2013 a 2.15% al cierre del 2016, según datos de la CNBV. 17 La tasa de penetración de los servicios bancarios aún se mantiene considerablemente por debajo de la meta trazada en la legislación (40% para el final del sexenio) y del nivel promedio América Latina y el Caribe (49%). 15
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c) MiFID II Antecedentes y surgimiento La normativa MiFID ha sido la piedra angular de la regulación del mercado de capitales en Europa, desde su entrada en vigor en noviembre de 2007, reemplazando a la Directiva sobre Servicios de Inversión de 1993 (Investment Services Directive – ISD), cuyos objetivos centrales han sido mejorar la competitividad de los mercados bursátiles europeos y asegurar un alto nivel de protección armonizado para sus inversionistas. A raíz de los efectos de la crisis financiera global 2007–2010, que puso en manifiesto los graves riesgos sistémicos del sistema financiero, la Comisión Europea lanzó una consulta sobre la revisión de MiFID en diciembre de 2010 (MiFID II) con la finalidad de corregir las deficiencias de la directiva original, en términos de eficiencia, resiliencia y transparencia de mercado, así como protección a los inversionistas. El MiFID II fue aprobado por el Parlamento Europeo en el 15 de abril de 2014, seguido por el Consejo Europeo en el 13 de mayo del mismo año, con una fecha de entrada en vigor programada inicialmente el 3 de enero de 2017, que fue pospuesta al 3 de enero de 2018 debido a los enormes desafíos técnicos que la nueva legislación implicaba para los reguladores y participantes de mercado, y a su extenso alcance que fue ampliado más allá de los mercados bursátiles y los procesos de inversión y asesoría relacionados, para ahora cubrir toda clase de instrumentos y derivados financieros. Las nuevas disposiciones contenidas en el MiFID II pueden dividirse en 4 grandes bloques:



Estructura de mercado, transparencia de mercado, protección al inversionista y controles internos y externos. Las principales modificaciones incluyen: i) la introducción de una nueva plataforma de trading, conocida como el sistema de negociación organizada (organized trading facilities – OTF), que brinda mayor transparencia y estructura a la negociación de derivados over the counter (OTC); ii) nuevos requisitos de información para el trading de instrumentos financieros y datos de referencia sobre los mismos; iii) nuevas obligaciones de trading para acciones y derivados; y, iv) una nueva normatividad para la negociación de alta frecuencia y la microestructura de mercado. En lo referente a las disposiciones orientadas a mejorar la protección de los inversionistas, se introdujeron requisitos más estrictos en materia de gestión de carteras, asesoramiento independiente para inversionistas, transparencia de costos, ejecución óptima y disclosure, por mencionar algunos.
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El siguiente cuadro resume las principales modificaciones que serán introducidas por el MiFID II el próximo 3 de enero de 2018:



Ámbitos Clave



Alcance



Estructura de Mercado



Transparencia de Mercado



Aspectos



Cambio



Cobertura de instrumentos



Ampliada a más activos (renta fija, commodities, instrumentos estructurados y derivados)



Mercados



Transparencia pre y postnegociación Exenciones a la publicación de reportes a gran escala Reportes a clientes



Protección al inversionista



Controles internos y externos



Tratamiento de alicientes



Fortalecimiento de las funciones de cumplimiento interno



Reporte de trading
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Implementación de la plataforma OTF (Organized Trading Facilities) Restricciones en el trading con nula transparencia Mayores requerimientos de transparencia adaptados por tipo de activo Mayor escrutinio Reportes de costos más complejos Prohibición de servicios empaquetados de research y extensión de los ítems aplicables Incorporación de disposiciones para negociaciones algorítmicas (High Frequency Trading – HFT) Mayor acceso a países terceros Restricciones a posiciones en derivados de commodities Mayores requerimientos
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Principales disposiciones de MiFID II y sus implicaciones en el mercado financiero europeo 2% 100%



24%



16%



25% 33%



Positivo



80%



Negativo



60%



Neutral



40%



Incierto Desconoce



20% 0% Positivo



Negativo Europa



Neutral



Incierto



Desconoce



Excluyendo Europa



La evaluación del impacto de la entrada en vigor de MiFID II sobre las múltiples esferas del sistema financiero europeo arroja una profunda reconfiguración del mercado, dado la mayor cobertura de tipos de activos, las reformas estructurales introducidas y su aplicabilidad para empresas y tipos de activos previamente exentos, repercutiendo directamente en los modelos de negocio de las instituciones involucradas en la negociación y el procesamiento de instrumentos financieros, principalmente, bancos de inversión, bancos privados, banca retail, y plataformas de trading. Otros participantes, como los administradores de fondos de inversión, compañías de seguros, asesores financieros independientes, bancos depositarios, y otras entidades dedicadas a prestar servicios de gestión de activos deberán emprender esfuerzos significativos para realinear sus modelos de operación y de negocios a las nuevas disposiciones introducidas en MiFID II. A escala global, el MiFID II afectará directamente el crossborder trading y la operación de las firmas de consultoría de inversiones que ofrecen sus servicios en la Unión Europea o busquen hacerlo, con un impacto indirecto en las actividades de relación con inversionistas de las emisoras con instrumentos listados en alguno de sus 28 países miembros, a raíz principalmente de las disposiciones relacionadas a la protección de inversionistas, abordadas líneas abajo.
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Escala preliminar del impacto de MiFID II 3



Banca de inversión



2



Administradores de portafolios Depositarios



1



Banca privada y retail



Requerimientos de reportes de trading



Obligaciones trading algorítmico y HFT



Protección al inversionista



Restricciones a derivados



Libertad de acceso



Regímenes OTF/MTF/SI



Obligaciones de transparencia



0 Proveedores de infraestructura Proveedores independientes de servicios financieros



Protección a inversionistas. Incluye requerimientos para mitigar los conflictos de interés relacionados con servicios de research y asegurar que el mismo no sea ofrecido como un aliciente y la introducción de facultades regulatorias para prohibir y suspender la negociación de productos que sean considerados por los organismos reguladores como amenazas para los inversionistas, la integridad del mercado o la estabilidad del sistema financiero. Entre los primeros mencionados, que recaen sobre firmas de inversiones tanto del buy como del sell side, destacan: •



Las firmas del sell side no deberán inducir a sus clientes a realizar operaciones bursátiles al empaquetar servicios de research con ejecución de órdenes



•



Las firmas del sell side estarán obligadas a revisar e identificar los servicios prestados que podría clasificarse como research y, por lo tanto, para los cuales se requeriría un pago



•



Las firmas del sell side deberán proporcionar a los clientes los costos desglosados del trading, identificando y cobrando los servicios de ejecución, research y otros servicios de asesoramiento



•



Las firmas del buy side deben hacer pagos explícitos por servicios de research y demostrar que el mismo contribuye a mejores decisiones de inversión y, por lo tanto, no es un aliciente
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Cabe destacar que la definición de research en MiFID II va más allá de la establecida en MiFID I al no solamente aplicarse al research independiente sino también a los servicios de consultoría brindados por front offices y traders. La nueva definición incluye: • Materiales o servicios que informen sobre estrategias de inversión, que añadan valor a una decisión de inversión, explícita o implícitamente • Cubre uno o varios instrumentos financieros, emisores o potenciales emisores de instrumentos financieros, activos o sectores relacionados del mercado • Brinda una opinión fundamentada sobre el valor actual o futuro del activo, instrumento o emisor en cuestión La implementación de las nuevas disposiciones sobre protección al inversionista representa una oportunidad importante de crecimiento para los proveedores de research del sell side, ya que la producción y distribución de dichos servicios deberá ser contemplado como un flujo de ingresos independiente, permitiéndoles entender con mayor precisión y claridad las economías de esos procesos, especialmente en términos de costo-beneficio y márgenes, y así identificar las áreas de oportunidad críticas para ajustarse a un mercado que se direcciona hacia una mayor oferta de research de alta calidad a precios más competitivos. Por otra parte, las firmas del buy side que antes recibían research engañoso o de baja calidad se volverán más exigentes sobre los materiales y servicios que están recibiendo y de quién lo están recibiendo, ya que estarán pagando explícitamente para no demostrar que están siendo inducidas, a la vez de justificar el desembolso en términos de beneficios para los inversionistas. Esto abrirá nuevas oportunidades para las firmas independientes de research que busquen cubrir los espacios donde el sell side no sea capaz de atender el mercado en cuanto a calidad y precio, por lo que se espera una mayor afluencia de nuevos jugadores en este mercado, aunque bien algunas firmas del buy side podrían optar por robustecer el research producido internamente. Otro efecto de estas nuevas disposiciones será la disminución de nuevos fondos introducidos en el mercado europeo ya que, dado los costos explícitos asociados con el research, el buy side se mostrará más reacio por adquirir materiales y servicios de análisis en inversiones, a su vez afectando su capacidad para acumular el suficiente conocimiento de mercado y expertise para establecer y distribuir nuevos fondos en tipos de activos que no les son familiares. En lo referente al efecto de las medidas de protección al inversionista introducidas en MiFID II sobre la cobertura de analistas de los emisores de instrumentos financieros, se tienen opiniones encontradas, ya que hay expertos que sostienen que la desagregación de los servicios de research resultará en una mayor facilidad para que los emisores small/mid cap amplíen su cobertura de
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analistas, ya que dichos servicios a dichas emisoras serán igual de redituables para el sell side que los proporcionados a las large-cap.



Reportes sobre operaciones. Los tipos de activos y firmas de inversiones que anteriormente estaban exentos de toda obligación de presentación de reportes en la regulación original se incluyeron en el alcance del MiFID II sobre este aspecto. Adicionalmente, los reportes sobre las operaciones y todos los pedidos de por lo menos los últimos 5 años deberán conservarse a disposición de la autoridad competente. No obstante, los organismos reguladores nacionales tienen la libertad de fijar periodos mínimos más extensos, como el caso de Alemania, donde el mínimo es 10 años. Dado el aumento significativo en el número y naturaleza de los atributos de los datos, es probable que esto tenga un impacto material en las empresas en lo que respecta a la planificación e implementación de complejas estructuras de interpretación y preparación de los reportes de los datos. Además, existe un requisito explícito para que las empresas establezcan un marco de control continúo adecuado para garantizar que la presentación de reportes sea completa, precisa y sobre demanda, sometiendo a prueba su proceso completo de presentación de reportes y llevando a cabo conciliaciones de reportes y datos de extremo a extremo. Por lo tanto, las firmas que no cumplan con los nuevos requerimientos de reporte y transparencia deberán realizar inversiones substanciales para apuntalar sus sistemas de almacenaje de datos y generación de reportes o, en su caso, recurrir a servicios informáticos de terceros, que tengan capacidad de cubrir múltiples tipos de activos y clientes.



Transparencia pre- y post-trading. MiFID II incluye la ampliación de las medidas de transparencia pre- y post-trading a instrumentos que no son de renta variable, que han provocado las mayores preocupaciones por su potencial impacto en ciertos mercados, como el de bonos, según las exenciones y umbrales de liquidez. Por ejemplo, existen exenciones pre-trading para pedidos mayores al volumen promedio del mercado, así como la posibilidad de solicitar la publicación aplazada o el enmascaramiento del volumen del pedido. Asimismo, todas las plataformas de negociación, incluyendo OTFs, deberán publicar los spreads de compra-venta y mostrar el tamaño de los pedidos sin conciliar pendientes. Estas nuevas obligaciones de transparencia, así como la mayor cobertura de instrumentos a lo largo de todas las plataformas de trading, representan un enriquecimiento de la información pública sobre el trading que abrirá nuevas oportunidades de estudiar el comportamiento y tendencias con una mayor profundidad, mismas que serán provechosas para los agentes de mercado.
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7 6 5 4



Dark pools*



3



Redes Bancarias**



2 1 0 2010



2011



2012



2013



2014



2015



2016



2017



*Sistemas de Negociación Multilateral **Redes de trading transfronterizo operadas por bancos



Sistemas de Negociación Organizada (Organized Trading Facilities - OTF). De acuerdo con los objetivos planteados por el G20, la negociación de derivados over the counter será trasladada a plataformas de negociación especializadas para minimizar el riesgo bilateral: mercados regulados (Regulated Markets – RM), sistemas de negociación multilateral (Multilateral Trading Facilties) y OTF. Los OTF es una nueva clase de plataforma de negociación exclusiva para instrumentos que no son de renta variable (bonos, derivados y productos estructurados), brindando a los operadores de mercado ciertas libertades sobre la ejecución de órdenes, pero estableciendo restricciones sobre el uso de capital propio, que no aplican para la negociación de bonos gubernamentales. No obstante, los derivados líquidos cuya operación sea sujeta de ser trasladada a los OTF podrían estar sujetas a ser negociadas en una plataforma de negociación regulada, de acuerdo a criterios específicos tales como volumen operado promedio, número de operadores y frecuencia de trading. La migración del trading de instrumentos que no son de renta variable a las nuevas plataformas, en conjunto de los mayores requerimientos de transparencia, conduciría a una mayor competencia por parte de las firmas de inversión, por lo tanto, provocando una disminución en los márgenes de ganancia. Como se pudo apreciar en el mercado de capitales con la entrada en vigor de MiFID II en 2007, la fragmentación de la liquidez a lo largo de múltiples plataformas conllevaría a resultados mixtos, apreciándose un mayor impacto vía costos tanto para el buy como al sell side. Los bancos, plataformas de trading y proveedores de infraestructura de mercado que busquen realizar inversión en sistemas informáticos expandibles y tengan la capacidad de minimizar la
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complejidad operacional de la nueva regulación para sus clientes, serán los mejores posicionados para desarrollar su negocio. Por otro lado, con la transición a las nuevas plataformas de trading, puede esperarse una participación creciente de empresas de outsourcing para cubrir las necesidades de escalabilidad de administradores de portafolios y otros intermediarios para operar en las plataformas de trading reguladas, así como servicios de backoffice y acceso a los puntos de precio apropiados. Asimismo, el edge en el mercado de outsourcing provendrá de la capacidad para ejecutar el due dilligence regulatorio con la máxima precisión y de la eficiencia de los sistemas, procesos y controles internos para administrar las complejidades operacionales relacionadas a la nueva regulación, a lo largo de toda la estructura del negocio.



Internalizadores Sistemáticos (Systematic Internalisers– SIs). Se añaden nuevas obligaciones y una supervisión regulatoria más estricta a los SIs18, destacando un mayor alcance para cubrir instrumentos que no son de renta variable, la obligación de hacer públicas las cotizaciones en firme y el incremento en el volumen mínimo por operación para alcanzar el volumen estándar del mercado (standard market size – SMS) y los umbrales de volumen específicos para cada instrumento (size specific to instrument – SSTI). En lo referente a la obligación de hacer públicas las cotizaciones en firme, estas aplican únicamente para ciertos umbrales de volumen, siempre y cuando el instrumento en cuestión sea lo suficientemente líquido. La medida requerirá a los bancos cuantificar su OTC trading para los umbrales SI y los volúmenes de trading que los hacen calificar como tales, para optar por el régimen SI cuando el MiFID II entre en vigor. En este sentido, se espera que la figura SI sea aprovechada por bancos especializados en el trading de bonos o, bien, sean los principales operadores en los mismos. El nuevo régimen SI beneficiará directamente al buy side tier 1 y 2 al representar una herramienta de marketing, ya que los especialistas para cada bono en específico serán fácilmente identificables, además de que la obligación de reporte post-trading recaerá siempre sobre el SI. No obstante, aún no está claro que tan exitoso será este régimen para capturar el OTC trading, incrementar la transparencia y no afectar la formación de precios en las plataformas de trading, toda vez que cuando el mismo fue introducido para el mercado de instrumentos de renta variable en 2007, sólo 9 bancos se convirtieron en SI y un número limitado de operaciones fueron realizadas.



18



Se refiere a una firma de inversiones que, de forma organizada, frecuente y sistemática, realiza bajo cuenta propia la ejecución de las órdenes de los inversionistas fuera de las plataformas de trading, en grandes volúmenes.
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Aplica la transparencia pre-trade



Obligación Trading Venue



Obligación SI



OTC / No obligación SI



(No firma)



(Firma)



X



Aplica la transparencia Post – trade



✓



✓



✓



Mejores datos de ejecución proporcionados



✓



✓



✓



Datos de referencia proporcionados



✓



✓



Obligación de reportes post-trade



✓



✓



X



Solo si vende



Dark pools. Se introducen límites de volumen duales en la plataforma de negociación (4%) y a nivel global (8%) para restringir la negociación de instrumentos de renta fija y similares operados in the dark, i.e. con nula transparencia, y otras medidas para elevar la transparencia en tales operaciones, especialmente las efectuadas en las redes de operaciones cruzadas (broker crossing networks – BCN). La forma en la cual los mercados reaccionarán a este conjunto de medidas es difícil de evaluar con precisión, por definición del dark pooling, toda vez que los límites y otras disposiciones establecidos por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (European Securities and Markets Authority – ESMA) al respecto tienen una alta probabilidad de ser modificados durante el primer año de implementación del MiFID II.
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Características comunes AT y HFT



Características especiales de HFT



Generación y difusión automática de pedidos



Requisito de baja latencia extrema



Gestión automática de pedidos



Enfoque en altos instrumentos líquidos



Observación de datos de mercado en tiempo real



Generación de ganancias de compra y venta



Acceso directo al mercado electrónico (DMA)



No posiciones de fin de día



Sin intervención humana



Co-ubicación y alojamiento de proximidad



Uso por comerciantes profesionales



Cancelación rápida de la orden



Decisiones comerciales pre-estructuradas



Muy alto número de pedido Pequeños márgenes a favor del comercio Período de tenencia muy pequeño Generalmente trading patrimonial



El HFT19 estará sujeto a una serie de restricciones y controles, incluyendo el registro de los operadores que empleen cualquier clase de algoritmo como firmas de inversiones, la presentación de sus algoritmos a los organismos reguladores, la realización pruebas de los algoritmos en entornos aprobados, la incorporación de interruptores de trading internos en los algoritmos que se activen bajo ciertas condiciones de mercado, la introducción de tamaños mínimos de ticks a través de todas las plataformas de negociación y de mecanismos que permitan a cada una de las mismas ajustar sus tarifas por pedidos cancelados. En la actualidad, el HFT juega un importante rol en proveer liquidez a los mercados europeos, especialmente al de capitales20, y gran parte del impacto de la nueva regulación en la materia aún es difícil de contemplar, por ejemplo, aún está por verse si la estandarización y traslado hacia las 19



Subcategoría del trading algorítmico, i.e. operaciones bursátiles realizadas por programas informáticos altamente sofisticados, directamente conectados a la plataforma de negociación, sin intervención humana. 20 De acuerdo con el Banco de Inglaterra, la participación del HFT en el volumen operado en el mercado de capitales europeo tan sólo en el 2010 fue de aproximadamente 40%. En el caso del mercado estadounidense, esta participación se situó en poco menos de 50% en el 2016, según un estudio de TABB Group.
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plataformas de trading reguladas abrirán nuevas oportunidades para los operadores de mercado que emplean algoritmos o si los mismos se verán obligados a reducir sus actividades de trading, llevando a una disminución significativa en el volumen operado en el mercado de capitales.



Restricciones en el trading y límites de posición en derivados de commodities. MiFID II introduce restricciones al trading y límites de posición en derivados de commodities que cualquier participante de mercado, incluyendo formadores de mercado, puedan realizar durante un periodo de tiempo específico. Estos límites y restricciones serán determinados por el ESMA en base a la posición neta en dichos instrumentos, con la intención de combatir olas especulativas, donde las posiciones acumuladas con fines de cobertura por parte de empresas no financieras estarán exentas de la medida. Como resultado, puede esperarse en un importante desbalance de la oferta-demanda de derivados de commodities que cambiará radicalmente la delineación de estrategias de cobertura de riesgos de las empresas en general, al impactar directamente los costos de contratación de dichos instrumentos y su valuación razonable.



Tape consolidado (consolidated tape). Se proporcionará un régimen de transparencia pre- y post-negociación inicialmente sólo para instrumentos de renta variable y similares en condiciones comerciales razonables, permitiendo el aplazamiento de la publicación y el enmascaramiento de los volúmenes operados. MiFID II contempla incluir eventualmente a instrumentos de renta fija, una vez los proveedores de tape consolidado (consolidated tape providers – CTPs) hayan adquirido la suficiente experiencia, al considerarse que los requerimientos para este tipo de instrumentos son mucho más complejos.



Acceso de países terceros. Se introduce un régimen armonizado para el acceso de firmas de inversión y operadores de países terceros, que desean brindar sus servicios a contrapartes profesionales y elegibles en la Unión Europea. Sin embargo, la Comisión de la Unión Europea tendrá que evaluar la equivalencia del entorno regulatorio antes de que las empresas de países terceros pueden aprovechar el régimen transfronterizo.



Libertad de acceso. MiFID II tiene el objetivo de incrementar la competencia y desincentivar la formación de silos verticales al permitir a los operadores de mercado elegir su contraparte central (central counterparties o clearing houses – CCPs), en lugar de ser restringidos al empleado en la plataforma de negociación. En este aspecto entrarán en vigor reglas que brindarán mayor flexibilidad a los nuevos CCPs establecidos dentro de un periodo de tres años antes de la entrada en vigor del MiFID II y a las plataformas de negociación en proceso de maduración, tales como la posibilidad de solicitar exenciones de las disposiciones no discriminatorias de sus respectivas autoridades nacionales competentes por periodos de 2 - 3 años, en los casos donde aplique.
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El impacto de MiFID II en la Relación con Inversionistas en Europa Expectativas para las compañías emisoras y sus equipos de RI bajo un entorno post-MiFID II* 61%



Involucrarse más en el acceso al c-suite Apoyarse en servicios alternativos de acceso corporativo



43%



Apuntalar el alcance proactivo



43%



Ampliar el tamaño del equipo de IR y su presupuesto Mejorar la visibilidad del equipo directivo Asumir actividades de targeting



30% 17% 13%



Fuente: Ipreo *Encuesta aplicada a firmas del buy-side, bancos y compañías emisoras



El campo de Relación con Inversionistas no está específicamente contemplado dentro de MiFID II, no obstante, se verá impactado por la nueva regulación en materia de protección al inversionista, particularmente sobre la prohibición del empaquetamiento de servicios y mayor transparencia de costos, al transformar las relaciones entre el buy- y el sell-side, quienes operarán de manera fundamentalmente distinta a como lo hacían en la era pre-MiFID II. Bajo las nuevas disposiciones, las firmas tanto del buy- como del sell-side deberán tratar los materiales y servicios de research como un costo previsible y fijo, separado de los servicios de trading. Los administradores de activos deberán presupuestar, monitorear y reportar por separado los costos de trading y research, así como demostrar conocimiento sobre el valor que el research aporta a sus decisiones de inversión. Este desglose de comisiones y research conducirá a que los administradores de fondos absorban los costos del research o los transfieran a los inversionistas a
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través de mayores comisiones, por lo tanto, afectando la forma en la que los mismos consumen y evalúan el research. Las implicaciones para el sell side son más complejas ya que, además de deber considerar los servicios de research y trading por separado, también estarán obligados a desagregar su oferta de servicios relacionados, tales como llamadas con analistas, acceso al c-suite, conferencias, roadshows, entre otros. Asimismo, el sell-side tendrá la responsabilidad de comunicar adecuadamente el valor de los servicios que ofrece, demostrar que no se proporcionaron de manera gratuita y también garantizar que el cliente esté plenamente consciente del valor de los beneficios recibidos. Lo anterior, conduciendo a una mayor transparencia en el mercado de research, con precios abiertos y explícitos, donde se distribuya selectivamente a los destinatarios que lo hayan solicitado. El research de la mejor calidad y el especializado, producido por los mejores analistas, será el mejor pagado, incentivando al sell side para enfocarse en las industrias o áreas donde la producción y distribución de research ofrezca el mayor valor agregado y, por ende, poder de fijación de precios. El efecto más marcado que dejará MiFID II en las relaciones con inversionistas recaerá sobre la forma en la cual se construye y difunde la historia de las emisoras y los casos de inversión, ya que no será estratégicamente viable depender de los brokers y sus analistas para actuar como conductos primarios entre las empresas y sus inversionistas. Por otro lado, los servicios de acceso al c-suite seguirán siendo altamente valorados por la mayoría de los inversionistas institucionales, al mantenerse como una parte esencial de su proceso de due dilligence. De tal forma, el sell-side continuará jugando un papel de vital importancia en este entorno, pero deberá esperarse a que los equipos de acceso corporativo se tornen más selectivos respecto a los clientes que sirven, toda vez que su grado de expertise en cuanto a targeting de inversionistas, conocimiento del mercado de capitales y los requerimientos logísticos para organizar eventos exitosos implica que sus servicios continuarán siendo demandados tanto por el buy-side como los equipos de relaciones con inversionistas. También se puede esperar una mayor diferenciación en la calidad de los servicios de acceso al csuite, como resultado de las inversiones que las firmas del sell-side destinen para apuntalar su portafolio de productos y servicios con el afán de distinguirse de sus peers y alinearse a una nueva tendencia de gasto en research por parte del buy-side, que se espera estará fuertemente inclinada hacia servicios altamente especializados como, por ejemplo, visitas a las oficinas de las compañías acompañados por analistas líderes del sector. En el balance final, con la entrada en vigor de MiFID II los equipos de relaciones con inversionistas tendrán un mayor control sobre el mensaje y la historia de la Compañía, e irán cobrando un mayor perfil y relevancia corporativa en la medida que los órganos de gobierno de la empresa vayan
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asimilando el nuevo cambio de corriente introducido por la nueva regulación y reconozcan el valor de las funciones del área de relaciones con inversionistas. La agenda estratégica de los equipos de relaciones con inversionistas en la Unión Europea es plausible se modifique para incorporar las siguientes líneas de acción bajo la implementación de las nuevas disposiciones regulatorias: • Desarrollar relaciones con brokers especializados y proveedores independientes de research, quienes se asume cubrirán los espacios de mercado que el sell-side tier 1 y 2 dejen vacíos • Establecer conexiones con los principales participantes del buy-side (administradores de activos, asesores de inversiones, hedge funds, administradores de fondos de pensiones y compañías de seguros) • Asumir una mayor responsabilidad del acceso al c-suite • Asumir un papel más proactivo en el targeting de inversiones, así como otras actividades cruciales • Asumir un mayor control sobre el trazado de la estrategia central de comunicación corporativa y la adquisición de las herramientas y servicios de outsourcing • Apoyarse más intensamente en herramientas y servicios externos para priorizar, organizar y preparar roadshows y eventos de RI patrocinados por la compañía Como ha sucedido con las recientes olas de regulación financiera, el aterrizaje del MiFID II tendrá diferentes implicaciones para cada empresa relacionada y traerá consigo una serie de consecuencias imprevistas, por lo que los IROs deberán hacer frente a los retos planteados por la nueva regulación a través de un enfoque estratégico más proactivo, eficiente y organizado, centrado en minimizar el impacto de dejar de contar con el acceso garantizado del expertise especifico que el sell-side ha proporcionado históricamente.
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d) Dimensionamiento del impacto de la entrada en vigor de MiFID II en los mercados Principales países emisores y tenedores de instrumentos de deuda 8%



4%



6%



3%



Al cierre de diciembre de 2016 Cifras en trillones de US$



Estados Unidos



5%



15%



Japón



8%



11%



45%



Emisores 11%



10%



Luxemburgo



Tenedores



Alemania 24%



Francia



10% 10%



Irlanda 11%



4% 4%



Reino Unido



11%



Islas Caimán Países Bajos



Principales países emisores y tenedores de instrumentos de renta variable Al cierre de diciembre de 2016 Cifras en trillones de US$



6%



4%



6%



6%



8%



Luxemburgo



5%



30%



Islas Caimán



6%
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Emisores



Estados Unidos



5%



9%



Tenedores



43%



Reino Unido Japón Irlanda



14%



11% 13%



11%



Francia 4%



11%



Alemania Países Bajos



Fuente: Fondo Monetario Internacional



WWW.IRSTRAT.COM



25



MiFID II



La implementación del MiFID II transformará la dinámica de los flujos de inversión de cartera a escala global, principalmente en el mercado de deuda por la participación de los inversionistas procedentes de los países miembro de la Unión Europea en el mismo, donde los Estados Unidos es el mayor país emisor de esta clase de instrumentos. Sin embargo, no debería desestimarse el impacto que la nueva regulación financiera en la Unión Europea tenga sobre el mercado de capitales, ya que países miembros como Reino Unido21 e Irlanda cuentan con una participación importante en las inversiones de cartera, principalmente como emisores. En el caso de los Estados Unidos, las siguientes gráficas revelan que el grado de afectación en el mercado de valores será considerable en virtud de los flujos de inversión de cartera entre el país y la Unión Europea:



Inversión de cartera de inversionistas no residentes de los Estados Unidos UE



19%



SEFER + SSIO



34%



6%



Japón Islas Caimán



9%



Canadá



19%



13%



Otros



Inversión de cartera de inversionistas residentes en los Estados Unidos en el extranjero



UE Islas Caimán



28%



38%



Japón Canadá



4%



Suiza



8% 9%



13%



Otros



Fuente: IRStrat con datos del Fondo Monetario Internacional Nota: SEFER + SSIO se refiere a los valores mantenidos como reservas cambiarias y a las posiciones de los organismos internacionales 21



Las disposiciones del MiFID II serán aplicables para este país hasta que se concrete su proceso de salida de la Unión Europea, en marzo de 2019.



WWW.IRSTRAT.COM



26



MiFID II



De tal forma, en el proceso legislativo final de la Ley CHOICE se puede esperar la búsqueda de una homologación regulatoria con MiFID II en una medida importante, aunque las disposiciones con un fuerte contenido pro-regulación, siendo el caso de las restricciones en el trading tanto centralizado como el efectuado in the dark y los límites de posiciones en instrumentos derivados, podrían no tener futuro de ser trasladadas íntegramente al paquete de reformas estadounidense. Esta homologación buscaría establecer un marco regulatorio adecuado para que los participantes de mercado cumplan con los requerimientos de MiFID II sin contravenir los ejes centrales de la iniciativa de ley, en lo fundamental; como lo demuestra el conjunto de medidas anunciadas por la SEC para facilitar la implementación transfronteriza de las disposiciones de MiFID II relacionadas al research22. Por otro lado, en México, la situación que se aprecia bajo la perspectiva de los flujos de inversión de cartera se muestra a continuación:



Inversión de cartera de inversionistas residentes en México en el extranjero



Inversión de cartera en México, inversionistas no residentes



1%



10%



3%



Estados Unidos



4%



No específica



21%



3%



UE



5%



44%



UE 71%



Otros



Japón Noruega



Brasil Colombia



Estados Unidos



2%



36%



Suiza Otros



Fuente: IRStrat con datos del Fondo Monetario Internacional



Los países miembros de la Unión Europea, principalmente Luxemburgo23, Alemania e Irlanda, son los segundos mayores tenedores de instrumentos mexicanos con el 36% al cierre de 2016, seguidos por Estados Unidos con un 44%. Mientras que la inversión de cartera por parte de residentes en México hacia la Unión Europea es de 4%, comparado con el 71% correspondiente a los Estados Unidos.



22



https://www.sec.gov/news/press-release/2017-200-0 Cabe precisar que Luxemburgo es conocido como una economía “de paso” de instrumentos de renta variable, en tanto sus residentes son netos tenedores de instrumentos de deuda (activos de US$2.1 trillones vs. pasivos de US$0.7 trillones) 23
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Por consiguiente, la importante participación de residentes de la Unión Europea en la inversión de cartera en México justificaría cambios en la regulación financiera en la misma dirección que en los Estados Unidos, respecto a MiFID, es decir, homologación regulatoria con cierto relajamiento de algunas medidas o mayor flexibilidad en comparación con el paquete de reformas europeo. Lo anterior se daría en vista de la elevada participación tanto de inversionistas estadounidenses y europeos en el mercado de valores en México, que esperarían un marco regulatorio común para el trading y otras operaciones relacionadas al mercado bursátil, además que la baja operatividad de ciertas clases de instrumentos financieros no permitiría el establecimiento de medidas de trading más estrictas o que involucren contracciones importantes en los rendimientos de las brokers e inversionistas. En este sentido, las fuerzas que impulsarían la estandarización de las prácticas y reglas de MiFID II en México serían duales: i) Por la importante participación de inversionistas europeos en el mercado de valores y en otras esferas; y, ii) los componentes del MiFID II relacionados al trading, tenencia de valores y administración de riesgos que puedan ser adoptados en la Ley CHOICE y por ende deban ser incorporados a una eventual nueva reforma financiera en México, por efectos de homologación de mercados. La significancia de las disposiciones MiFID II relevantes para los emisores mexicanos y estadounidenses sería aproximadamente la misma que en el caso europeo, donde los equipos de Relaciones con Inversionistas deberán tomar la iniciativa para articular y distribuir su tesis de inversión sin depender del sell-side, entablando un contacto más directo y efectivo con el buy-side europeo que estará en búsqueda de las emisoras que brinden las historias de inversión más integrales y atractivas para su estrategias de inversión. La falta del trazado de un núcleo estratégico, enfocado en abordar los nuevos retos que trae consigo la entrada en vigor de MiFID II, por parte de una emisora, especialmente aquellas con instrumentos listados en uno o más mercados europeos o que busquen levantar recursos en los mismos, tendría severas repercusiones sobre el trading de sus instrumentos y su capacidad para la ejecución de subsecuentes colocaciones, impactando su valor presente y futuro.
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e) Reflexiones finales La entrada en vigor de MiFID II marcará el inicio de una nueva ola de regulación financiera a escala global, fundamentalmente por su importancia dentro del flujo de inversión de cartera, partiendo de un dramático cambio en la estructura y operación de los mercados de valores europeos, que se extenderá hacia los otros mercados con efectos diferenciados, incluyendo a México y los Estados Unidos. Las medidas de MiFID II que tendrán el efecto más inmediato sobre el mercado de valores en México serán las relacionadas a la protección del inversionista, siendo de naturaleza indirecta para las empresas emisoras con valores listados en los mercados europeos, ya sean de deuda y capital, para lo cual las emisoras deberán de prepararse para ser menos dependientes de los servicios de research y acceso al c-suite del sell-side para cumplir con las expectativas y demandas del buy-side. La posibilidad de una nueva reforma financiera en 2018, impulsada por los cambios regulatorios en Estados Unidos y Europa y que busque alinear las prácticas del mercado a sus recientes tendencias, es remota dado la actual agenda política en México y la incertidumbre asociada a las próximas elecciones presidenciales. No obstante, como ante toda eminencia de un cambio estructural importante, las emisoras mexicanas deben llevar un seguimiento puntual de los eventos relacionados con el avecinamiento de una nueva ola de regulación financiera en México, preparando una valuación clara y precisa de los posibles impactos que la implementación de sus principales componentes tendría sobre sus indicadores o aspectos clave bajo diferentes escenarios, de la mano de una comunicación cercana, oportuna y completa con sus grupos de interés. Para las tareas mencionadas líneas arriba, es altamente recomendable que las emisoras se apoyen con empresas de consultoría especializadas en relación con inversionistas y de análisis económicofinanciero, que les brinden información de alto valor para la toma de decisiones, incorporando las mejores herramientas y utilidades para el mismo objetivo.
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