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1. INTRODUCCION

La funcién de Cumplimiento supone un requisito de organizacién interna para las
empresas de servicios de inversién (en adelante «empresas de inversion»), que se
introdujo en nuestro ordenamiento juridico a través de la transposicion de la normativa
MiFID. La Autoridad Europea de Valores y Mercados (en adelante <ESMA») ha tratado
de aportar claridad y fomentar la convergencia a nivel europeo.' De esta manera se
pretenden unificar ciertos criterios relativos a la supervisién fomentando la proteccién

dltima al inversor.

En este articulo se realiza un analisis de los criterios definidos por el ESMA. Para ello
se han tomado en consideracion el borrador de informe del ESMA, los comentarios
realizados al mismo por Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva
(en adelante SGIIC), bancos, empresas de inversion, asociaciones sectoriales, grupos de
inversores y el grupo asesor del ESMA “Securities and Markets Stakeholder Group” (en
adelante SMSQ); asi como las respuestas del ESMA a estos comentarios y la versién
final del informe que incluye, como anexo II, la guia sobre ciertos aspectos de los

requerimientos de MiFID de la funcién de cumplimiento.

' “Consultation paper: Guidelines on certain aspects of the MiFID compliance function requirements”.

December 2011 (ESMA/2011/446) y “Final report: guidelines on certain aspects of the MiFID compliance
function requirements”, July 2012 (ESMA/2012/388).
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2. APLICACION DEL DOCUMENTO

Las guias del ESMA se enmarcan dentro de la funcién comitolégica recogida en la
Directiva de Nivel I de MiFID, consistente en conceder una funcién interpretativa al
Comité Europeo de Valores (actualmente ESMA). Estas guias vinculan a las
autoridades nacionales competentes, quienes deben incorporarlas en sus practicas
supervisoras. En el caso que nos ocupa, dentro de los dos meses siguientes a la
publicacién de las traducciones del informe, las autoridades competentes deberian
notificar a ESMA si cumplen o tienen la intencién de cumplir con la guia o, en su
defecto, las razones de no hacerlo.? Por el contrario, no se requiere a los participantes en
los mercados financieros que tengan que remitir ningin tipo de comunicacién en este

sentido.

Una critica que se puede hacer al ESMA es que sus informes y guias resultan, en
ocasiones, excesivamente genéricos. Esto se debe a que se refieren a un ambito
geografico amplio y heterogéneo; y se remiten a un concepto tnico de “investment
firm” que comprende a una realidad de entidades muy distintas entre ellas por tamafio,

actividad y medios.

3. AMBITOS DE ACTUACION DE CUMPLIMIENTO

Las competencias de la funcién de Cumplimiento estdn referidas a los siguientes

campos:

a) Formacién. La funcién de Cumplimiento debe dar apoyo a las unidades de

negocio en la formacidn relacionada con los servicios de inversion.

En la anterior redacciéon de la Guia, Cumplimiento era el centro directamente
responsable, pero los comentarios recibidos en el periodo de consulta
propusieron que fueran los directores de las unidades de negocio. La funcion de
Cumplimiento debe supervisar, valorar de forma regular, asesorar y asistir (no
ejecutar directamente) por lo que asignarle la responsabilidad directa sobre la
formacion podria ir en contra de la propia esencia de la funcién. La version
definitiva del informe modific6 su redaccién en los términos solicitados, aunque

mantuvo que la funcién de Cumplimiento valorase peridédicamente si la plantilla

2 Principio de “comply or explain” del articulo 16 (3) de la regulacién N° 1095/2010 del Parlamento Europeo y
la Comisién de 24 de noviembre de 2010, por el que se establece la Autoridad Europea de valores y
mercados.

2
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b)

d)

e)

g)

de las areas relacionadas con los servicios y actividades de inversién tiene el
nivel necesario de conocimiento para poder aplicar las politicas y

procedimientos de la empresa.

Por otro lado, la formacién debe estar actualizada (a los cambios normativos,
los estandares del ESMA y modificaciones en el modelo de negocio), referirse a
las politicas internas y procedimientos de la entidad y ser flexible para dirigirse
genéricamente a toda la plantilla y, a la vez, ser especifica cuando la requiera

una unidad o una persona concreta.

Desarrollo de las politicas y procedimientos relevantes dentro de la firma de
inversion, referidos a los servicios de inversion y servicios auxiliares prestados
por la entidad.

Asesoramiento a las unidades de negocios en su dia a dia.

Asesoramiento y participacion en las decisiones estratégicas de la empresa de
inversion que afecten a los servicios de inversion o auxiliares (nuevos modelos
de negocio, modificaciones significativas de caracter organizativo, toma de
decisiones sobre nuevos productos financieros...).

Quejas y reclamaciones. Las empresas de inversion deben facilitar a la funcién
de Cumplimiento el acceso a las quejas y reclamaciones, ya que son una fuente
de informacién relevante. Dentro de los comentarios remitidos al ESMA en el
periodo de consulta se hicieron dos propuestas: (i) distinguir la funciéon de
Cumplimiento del servicio de Atencion al Cliente y (ii) eliminar para
Cumplimiento la obligacién de revisar las reclamaciones, limitando su
responsabilidad a la mera confirmacion de que el Servicio de Atencién al

cliente existe y funciona correctamente.

El ESMA en la version definitiva afladié que no es un requisito de la funcién de
Cumplimiento resolver las reclamaciones; pero desestimé la segunda propuesta
al incorporar una mencién a que la revisién del proceso seguido con las
reclamaciones forme parte de las responsabilidades de supervision de

Cumplimiento.

Correspondencia relevante que se lleve a cabo con las autoridades.
Informacidn a la alta direccion. Podra realizarse mediante informes periddicos
(frecuencia minima anual) o comunicaciones “ad hoc” en caso de deteccion de

incumplimientos relevantes. La funcidén de Supervisién de la alta direccidn, si la
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hubiera de acuerdo con el punto 4 del articulo 9 de la Directiva de Nivel II,

también debe recibiria estos informes.

Los informes periddicos deben recoger la siguiente informacidn:

Descripcion general y eficacia de los resultados del programa de
Cumplimiento.

Resumen de las conclusiones de las revisiones de politicas y
procedimientos.

Resumen de las inspecciones “in situ” o revisiones a distancia
incluyendo infracciones y deficiencias detectadas.

Riesgos identificados en el ambito de la supervisién de la funcién de
Cumplimiento.

Cambios relevantes de normativa y desarrollos sobre requerimientos
normativos producidos desde el dltimo informe, asi como las medidas
adoptadas para adaptarse, cuando no se hubiese informado a la alta
direccién por otro medio.

Deben cubrir todas las unidades de negocio que presten servicios de
inversion y auxiliares. En su defecto, deberd recogerse por escrito las
razones que lo justifique.

Las situaciones en las que la alta direccion se separe del criterio de
Cumplimiento en la adopcion de decisiones estratégicas en el dmbito de
servicios y actividades de inversion.

Correspondencia mantenida con las autoridades competentes de la que
no se hubiera informado a la alta direccién previamente por otro medio.
Cuando la funcién de Cumplimiento esté definida a nivel de grupo, se
debera considerar la necesidad de incluir lineas de reporte adicionales.
Otras cuestiones significativas de cumplimiento generadas desde el

ultimo informe.

Los informes deben plantear propuestas para remediar las deficiencias

detectadas.

En los comentarios recibidos en el periodo de consulta se consideré que el

contenido de los informes era excesivamente largo, pudiendo pasar

8 Articulo 9: responsabilidad de la alta direccién.

“4. A efectos del presente articulo, se entendera por “6rgano de supervision” el érgano dentro de una
empresa de inversion responsable del a supervisién de su alta direccion.”

4
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desapercibidos para la alta direccién aspectos esenciales del mismo. Para
racionalizar su extensién y aumentar su funcionalidad, en la versién definitiva
de la Guia se sustituyd la “descripcion de la implantacion y eficacia del
programa” por una “descripcién general” y se afladieron nuevos items como son
los “resiumenes de conclusiones de las revisiones de politicas e inspecciones in
situ o a distancia”; y la referencia a los riesgos detectados. Ademas se elimind la
mencién a los “futuros cambios de regulaciéon que puedan tener un impacto

significativo” al entenderse que no estan relacionados con MiFID.

h) Asesoramiento a la alta direccion para generar una cultura corporativa de

cumplimiento y de proteccién al inversor.

4. ORGANIZACION DE LA FUNCION DE CUMPLIMIENTO

Las responsabilidades, competencias y autoridad de los empleados de Cumplimiento
deben establecerse en un “Plan de Cumplimiento”, en otras politicas generales o reglas
internas. Estos documentos deberan estar adaptados a los cambios regulatorios que se
puedan producir y tendran que incluir informaciéon sobre el plan de trabajo y las
obligaciones de reporting. La actividad de Cumplimiento debe ser permanente y no

puntual y tendra que cubrir todas las dreas de negocio de la empresa de inversion.

Debe contarse con una dotaciéon minima de medios de la funcién de Cumplimiento. Las
empresas de inversion deberdan conceder los recursos humanos y de otra indole que

resulten necesarios para la correcta prestacion de la funcion:
a) Medios personales
*  Empleados de la funcion de Cumplimiento

Su niimero dependerd del tamafio y naturaleza de los servicios de inversion y
auxiliares prestados por la empresa de inversién. También habrd que valorar si sus
miembros van a realizar otras actividades de control, o si otras unidades distintas a

la de Cumplimiento van a participan en las funciones propias de Cumplimiento.

Los empleados de Cumplimiento han de tener suficiente experiencia vy
conocimiento sobre las politicas y procedimientos internos, MiFID y la normativa
nacional, las guias ESMA o de otras autoridades competentes. Tras los comentarios
recibidos en la fase de consulta, se afiadié que los empleados de Cumplimiento

tienen que realizar una formacién continua para mantener su nivel de conocimiento.

*  Director de Cumplimiento
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Se exige un nivel mds alto de experiencia que para el resto de miembros de la
unidad. Se trata de garantizar un conocimiento suficientemente amplio y una
experiencia de alto nivel, para poder asumir la responsabilidad de la funcién de
Cumplimiento en su conjunto. El Director debe ser capaz de valorar el riesgo de
cumplimiento y los potenciales conflictos de interés inherentes a los negocios de la
empresa de inversion. La experiencia profesional se puede haber obtenido desde
posiciones operativas, otras funciones de control, o funciones regulatorias. La
mayoria de los miembros del SMSG consideran que todos los empleados de la
funcién, con independencia de su nivel, tendrian que cumplir con altos estandares
de educacién, y no sélo aquellos encargados de la gestiéon de la unidad. Sin
embargo, la redaccion final del informe mantuvo esa progresividad en la exigencia

de formacidn y experiencia entre el Director y el resto de empleados de la funcion.

Ademads, el Director de Cumplimiento debe poseer un conocimiento profundo de la
organizacion de la empresa de inversion. De esta manera, le serd posible identificar
las reuniones en las que resulte importante su presencia. En el caso de que no se le
conceda la facultad de poder reunirse con los gestores de la entidad cuando lo
estime apropiado, debera recogerse por escrito. En contra de esta prerrogativa se
recibieron comentarios en el periodo de consulta. ESMA los desestimo al considerar
que se trata de una facultad esencial para que la funcién resulte eficaz. Cuando el
nombramiento de un Director de Cumplimiento se realice a una persona que haya
ocupado previamente este cargo en otra entidad con distinto modelo de negocio, el
candidato deberd adquirir conocimiento especifico del modelo de la empresa en la

que vaya a realizar su labor.

El Director de Cumplimiento debe tener acceso a los sistemas de informacién
siguientes: (i) los relativos a las areas donde pueda producirse informacién sensible;
(ii) los informes de auditoria externa e interna u otros informes dirigidos a la alta
direccion o a la funcién supervisora, si la hubiera. Ademads, tiene que ser capaz de
determinar el alcance de la supervision, el reporting y el asesoramiento, fijando los
medios necesarios en funcién de la valoracion de los riesgos. El ESMA desestimé
los comentarios dirigidos a que esta facultad deberia corresponderle al Consejo de
Administraciéon. Sin perjuicio de ello, la alta direccién tiene que valorar

periddicamente a la funcién de Cumplimiento (ver apartado 5).

Con relacién a las autoridades competentes nos encontramos ante distintos

supuestos:
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B Algunos supervisores dan el visto bueno a los nombramientos. Tras
valorar su cualificacién profesional y su curriculum vitae, pueden
realizar una entrevista personal con el candidato. En algunos Estados
miembros, los ceses deben notificarse a la autoridad competente
detallando las causas de su sustitucion. Estas medidas pretenden
fortalecer la posicion de Cumplimiento en la empresa de inversion,
dotandola de independencia frente a la alta direccién.

B Otros reguladores plantean la responsabilidad de la valoracién de la
cualificacién del Director de Cumplimiento tnicamente en el dmbito de
la alta direccién de la firma de inversion en la que vaya a desempefiar

su funcién.

El SMSG propuso en sus conclusiones que las autoridades competentes diesen
formacidn a los Directores de Cumplimiento basandose en su actividad supervisora.
Las asociaciones sectoriales podrian participar aportando medios y recursos para
organizar cursos. Las autoridades competentes, por su parte, podrian expedir los
certificados o podrian autorizar al sector privado para que los emitiese. Sin

embargo, la versidn ultima de la Guia no ha recogido nada al respecto.
b) Medios materiales informaticos

Cumplimiento debe tener acceso a la informacién significativa que se genere en el

ambito de sus responsabilidades, incluidas las bases de datos relevantes.
¢) Asignacion de presupuestos

En los casos en los que la empresa determine asignaciones presupuestarias para
funciones concretas dentro de la entidad, el Director de Cumplimiento debe ser
consultado antes de que se determine para la funciéon concreta. La dotacion tiene
que realizarse en funcidn de los concretos riesgos de cumplimiento que le apliquen.

Todas las reducciones deben quedar documentadas y justificadas por escrito.
d) Ausencia del Director de Cumplimiento

La firma de inversion debe asegurar que, en ausencia del Director de Cumplimiento,

sus responsabilidades queden cubiertas.
e) Politicas, procedimientos y herramientas

Las empresas deben establecer, implementar y mantener las politicas vy
procedimientos adecuados para detectar los riesgos y deficiencias de la entidad

respecto a las obligaciones que derivan de la normativa MiFID. La autoridad, las

7
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responsabilidades y las competencias de los empleados de Cumplimiento, asi como
el plan de trabajo, las obligaciones de reporting y la funcién supervision, control y
seguimiento de actividades deben establecerse en esas reglas internas. Estos
documentos han de elaborarse en base a la valoracion de riesgos de cumplimiento y
deben ser revisados regular o puntualmente para adecuarse a las novedades que se
puedan haberse producido (por ejemplo, por nuevos servicios o cambios en la
estructura de la entidad, infracciones en el ambito de MiFID, cambios en el perfil de
la entidad como consecuencia de adquisiciones o cambios informaticos, variaciones

en los criterios de las autoridades supervisoras, etc).

El programa de supervisién tiene que considerar todas las 4reas, servicios de
inversion, actividades y servicios de inversion que preste la empresa, estableciendo

prioridades en base a la valoracién del riesgo de cumplimiento monitorizado.

La funcién de Cumplimiento no sélo debe realizarse como un control a distancia,
sino que también tiene que verificar como se aplican en la practica las politicas y
procedimientos, por ejemplo con inspecciones “in situ” a las unidades operativas.
En el periodo de consulta, se recibieron comentarios contrarios a las revisiones “in
situ”. Sin embargo, el ESMA las considera apropiadas para llevar a cabo algunos

controles.

Las herramientas y metodologias para supervisar la actividad podrian incluir los

siguientes items (pero sin que se tengan que limitar a ellos):

B Mediciones agregadas el riesgo (por ejemplo indicadores de riesgo).

B Informes que documenten la situacién actual y la esperada con el
archivo de la controversia, o situaciones que requieran la adopcion de
medidas.

B Seleccionar y definir inspecciones o encuestas, procedimientos y

entrevistas a las personas responsables.

La actividad de supervisién de la funcién de Cumplimiento tiene que tener en
cuenta el primer nivel de control de las propias dreas de negocio (en oposicion al
segundo nivel llevado a cabo por la funcién de Cumplimiento) y las revisiones
realizadas por la gestion de riesgos, la funcidn de control interno, auditoria interna y
otras funciones de control. En todo caso se deberd garantizar la independencia de
cada una de ellas. A raiz de los comentarios recibidos en el periodo de consulta, en

la version definitiva se incide en que, con independencia de los controles que pueda
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definir la funcion de Cumplimiento, la responsabilidad de cumplir con los

requerimientos legales compete a las propias unidades de negocio.

4.1. FUNCION EXCLUSIVA O COMPARTIDA CON OTRAS
ACTIVIDADES.

La normativa MiFID prevé una excepcion en la definicion de la funcidon de
Cumplimiento. Se entiende que puede resultar excesivo que determinadas empresas de
inversion (por su tamafo, naturaleza complejidad de la actividad y rango de servicios
prestados) tengan que nombrar a un Director de Cumplimiento que actie en exclusiva
en ese puesto. De esta manera se permite al “compliance officer” combinar esta funciéon
con otras igualmente de control, siempre que no comprometan la eficiencia y la
independencia de la funcién de Cumplimiento. Dentro de esas competencias adicionales

el documento menciona a la prevencién del blanqueo de capitales.*

En contra de los comentarios recibidos el periodo de consulta, el ESMA consider6é que
estas combinaciones deben quedar documentadas por escrito para permitir que sean
valoradas por las autoridades competentes. EIl SMSG alude en sus conclusiones que, si
bien es cierto que esta medida facilita competir en el sector a las empresas de inversion
de pequefio y mediano tamafio, también lo es que genera mayores riesgos de
incumplimiento. Por ello, apunta que las autoridades competentes deberian aumentar la

inspeccion y el andlisis en estas entidades.
Las consideraciones sobre las principales combinaciones son las siguientes:
* Funcion legal

En el documento publicado a consulta se indicaba que, con caricter general,
debia evitarse. Las respuestas recibidas se refirieron a que no siempre se pone
en riesgo la independencia de Cumplimiento, pudiendo conseguir sinergias y
mejorar la cooperacion reciproca entre ambas funciones. Para el ESMA se trata
de una cuestion ampliamente discutida que, en la practica, genera muchos
conflictos de interés. Sin embargo, en el informe final se acepta con reticencias

esta combinacién para las empresas de tamafio pequefio.”

* En la versién del documento presentado a consulta se mencionaba expresamente como funcion de control
del mismo nivel de cumplimiento cuyas funciones podian combinarse la gestion de riesgos.

® “una empresa de inversién...puede combinar la asesoria juridica y la funcion de cumplimiento. Sin

embargo, una firma de inversién con actividad mas compleja o mayor tamafio deberia generalmente evitar
esa combinacion, si esto puede condicionar la independencia de la funcion de cumplimiento”.

9
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e Auditoria interna

Al igual que en el caso anterior, en el documento publicado a consulta se
disponia que, generalmente, debia evitarse. La funcién de Cumplimiento queda
dentro del dmbito de revision de auditoria, por lo que combinar ambas
funciones socava su independencia. En este caso, los comentarios recibidos
solicitaron que no se dejase abierta esa posibilidad. La respuesta del ESMA fue
que ello resultaria desproporcionado para las empresas de tamafio pequefio
(pone de ejemplo entidades de dos empleados). Sin embargo, afiadié que, de
producirse, las empresas de inversion tendrian que tratar esta combinacién con

la autoridad supervisora correspondiente.

4.2. PRINCIPIO DE PROPORCIONALIDAD.

El principio de proporcionalidad definido en el dltimo parrafo del articulo 6 de la
Directiva de nivel IL® alude a que en funcion del tamafio, naturaleza, escala y
complejidad de las actividades y servicios de inversion, la empresa de inversién puede
no aplicar alguno de los requisitos definidos para su funcién de Cumplimiento. Cuando
se haga uso de este principio se debera recogera por escrito para permitir su valoracion

por la autoridad competente.

El SMSG solicité a ESMA que fuese consciente de los costes que los requerimientos de
la funcién de Cumplimiento suponen para las empresas de inversién de tamafio pequefio

y mediano. Por ello, en sus conclusiones hizo las siguientes recomendaciones:

B Mayor flexibilidad reforzando la aplicacién de este principio. Algunos de
los requisitos de la funcién, como los informes, la formacién o la
experiencia, deberian adaptarse para que no impedirles su entrada en el
mercado y competir con las de mayor tamafio.

B Mayor libertad para definir su estructura y la funcién de Cumplimiento,
pudiendo de esta manera minimizar sus costes.

B [a coincidencia de funciones deberia ser la regla general mas que la
excepcion. En este sentido las autoridades competentes deberian aprobar
estandares para categorizar a las empresas de inversion en base al tamafio y

volumen de sus operaciones.

® Transpuesto en el dltimo parrafo del apartado 2 del articulo 28 del Real Decreto 217/2008.

10
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En todo caso el SMSG se mostré contrario a que en las empresas de pequefio tamafio en
las que la funcién de Cumplimiento recaiga en el CEO (chief executive officer), CFO
(chief finantial officer) o CIO (chief information officer), se asuma automaticamente

que tienen todos los conocimientos necesarios para desempefiar la funcion.

4.3. EXTERNALIZACION

Cuando una empresa de inversidn no tenga recursos internos para disponer de una
funcién Cumplimiento independiente respecto a los servicios que supervisa, debido a su
naturaleza, tamafio, alcance dmbito, actividades de negocio, entonces, la externalizacién
puede ser una medida adecuada. E1 SMSG en sus conclusiones va mds alld y opina se
deberia obligarse externalizar la funcidn a todas las empresas de pequefio tamafio que
no tengan recursos internos para desempefiarla. Hay que tener en cuenta a la funcion de
Cumplimiento le aplican todos los requisitos que establece la normativa MiFID para la
externalizacién de funciones esenciales.” Las empresas de inversién deben ser diligentes
antes de elegir al proveedor del servicio y comprobar que éste cumple con los criterios
definidos para la funcién de Cumplimiento: (i) suficiente autoridad, recursos y
experiencia y (ii) acceder a la informacion relevante para el desempeflo de sus

funciones.

Parte de los comentarios recibidos en el periodo de consulta se refirieron a la
responsabilidad de la empresa de inversién en la externalizacidon. Se solicité que se
aludiera expresamente a que ello no supone duplicar la funcién de Cumplimiento, no
siendo necesario que las entidades dispongan de una persona con las competencias
propias de un Director de Cumplimiento. El criterio de ESMA es que la alta direccion
es responsable de supervisar y hacer un seguimiento de modo permanente al proveedor.
Para ello debe tener los medios y experiencia para cumplir sus responsabilidades,
pudiendo nombrar a una persona especifica a fin de supervisar y hacer un seguimiento

de la funcion delegada en su nombre.

Las SGIIC también enviaron comentarios aludiendo a que, perteneciendo a un grupo,
las estructuras organizativas de las funciones de Cumplimiento deberian de poder
centralizarse. El ESMA ha aclarado en la versiéon definitiva de la Guia que la

externalizacion de las tareas de Cumplimiento en el grupo es posible. Sin embargo, lo

7 Uno de los comentarios que se recibieron en el periodo de consultas se referia, precisamente, al caracter de
servicios esencial para la funciéon de Cumplimiento. ESMA esta en desacuerdo y considera que las empresas
tienen que encargarse que el proveedor del servicio externalizado cuenta con la debida diligencia profesional
para asegurar que los criterios de los articulo 6 y 14 de la directiva MiFID de nivel Il se cumplen.
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que no se permite es una delegacion general al nivel del grupo (tal y como se sugeria).

Ademds, mantiene que una funciéon de Cumplimiento a nivel de grupo puede, en

algunos casos, permitir a su Director un mejor acceso a la informacién y aumentar la

eficacia de la funcién, especialmente en entidades que compartan el mismo local o

establecimiento. En Espafia, La Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la CNMYV sobre

control interno en las SGIIC, establece que éstas deben disponer de una funcién de

Cumplimiento normativo independiente, debiendo cumplir en caso de delegacién los

siguientes criterios:

Se podrd delegar cuando resulte proporcionado en funcién de la naturaleza,
volumen y complejidad de sus actividades y las de las IIC.

Se excluye del dmbito de la delegacidn la verificacion del cumplimiento de las
normas de separacion del depositario, cuando la SGIIC pertenezca al mismo
grupo que el depositario, y de los requisitos para poder realizar operaciones
vinculadas.

No se podra delegar en el depositario, ni en ninguna otra entidad cuyos intereses
puedan entrar en conflicto con los de la SGIIC o los de los participes o
accionistas. Tampoco resulta posible delegar esta funcidn en la misma entidad
en la que el depositario haya externalizado las funciones que le encomienda la

normativa reguladora de las IIC.

5. OBLIGACIONES DE LAS ENTIDADES

La alta direccion debe asegurar que la funcién de Cumplimiento desempefia sus tareas

de acuerdo con los requerimientos de independencia y permanencia debiendo, ademas,

comprobar los siguientes aspectos:

a) Definicion de la valoracion del riesgo de cumplimiento teniendo en cuenta los

siguientes parametros

Tipos de servicios de inversion y servicios auxiliares y otras actividades o

servicios prestados por la entidad y la interaccion entre ellos.

Ambito y volumen de los servicios de inversion actividades y servicios

auxiliares, balance, total de ingresos por comisiones, honorario y otros ingresos

generados.

Tipos de instrumentos ofrecidos a los clientes.
Tipo de clientes (minoristas, profesionales, contrapartes elegibles).

12



RDMF Working Paper 2/2012 Cumplimiento normativo: la conciencia de las entidades... Germdn Nuiio Cervero

*  Computo de la plantilla. Miembros del SMSG aludieron en sus conclusiones a
que la valoracién del cumplimiento deberia establecerse en funcion de la naturaleza,
servicios e instrumentos, reduciendo de este modo la ponderacion de la plantilla. El
nimero de empleados no debe utilizarse para justificar una inadecuada funcién de

Cumplimiento.

* Sila entidad forma parte de un grupo (Directiva 83/349/EC).

» Servicios prestados a través de redes comerciales (agentes, sucursales).
* Actividad transfronteriza.

* Organizacion y desarrollos informaticos.

b) Valorar los riesgos de cumplimiento

Respecto a MiFID, a la regulacién nacional, a las politicas y controles implantados
dentro de las areas de servicios y actividades de inversion de la empresa y las

conclusiones de las auditorias internas o externas realizadas.
¢) Posicion de independencia

Las empresas de inversion deben asegurar que el Director y el resto de empleados de la
funcién de Cumplimiento mantienen una posicion de independencia. En tanto que la
alta direccidn sea responsable para definir la organizacion interna de la entidad, debe
supervisar que la funcién de Cumplimiento se lleve a cabo de forma independiente de la

propia alta direccién y de otras unidades de la entidad.

La organizacion de la empresa debe asegurar que las unidades de negocio no pueden dar
instrucciones o influir a la funcién de Cumplimiento en sus actividades. En la versién
definitiva del informe se elimind la referencia a que las instrucciones de la alta direccion
deberian ser generales y no interferir en las actividades del dia a dia de la funcién de
Cumplimiento. El ESMA acept6 un comentario en el que se aludia a que la redacciéon
anterior entraba en contradiccion con la posicion de la alta direccién como tltimo

responsable de Cumplimiento.

El nombramiento o cese del Director de Cumplimiento sélo podra ser decidido por la
alta direccidn o la funcién de supervision, si la hubiera. En el periodo de consulta se
propuso que los nombramientos se hicieran por los érganos de supervisién y no por la
alta direcciéon. ESMA no aceptd esa sugerencia a causa de las diferencias existentes en
las estructuras internas de las empresas de inversién en funcién del Estado miembro en

el que ésta tenga su sede.
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La alta direccion debe conceder autoridad a la funcién de Cumplimiento para darle
soporte y avalar el ejercicio de sus obligaciones. Esta autoridad implica que la propia
funcidn tenga la suficiente experiencia y la competencia personal. Todo esto debe estar

recogido en la politica de Cumplimiento.
d) Permanencia

Las empresas deben asegurar que las responsabilidades de la funcién de Cumplimiento
se desempefian adecuadamente en ausencia del Director de la funcién. E1 ESMA acept6
dos comentarios recibidos en el periodo de consulta. El primero se refiere a que la
permanencia no debe suponer a las entidades la duplicacién del nimero de empleados o
del Director de la funcién. El segundo propuso eliminar la mencién a las “ausencias
imprevistas” ya que, por definicidén, no se pueden planificar. En su lugar la redaccién
definitiva se dirige a todas las ausencias, sin aludir a que éstas puedan ser previstas o

imprevistas.
e) Dotacion de medios suficientes

La alta direccion debe revisar periddicamente si el niimero de empleados de la funcién

de Cumplimiento es adecuado para cumplir sus obligaciones.

f) Promover y aumentar la cultura de cumplimiento en la empresa, lo que supone
fomentar en la plantilla el principio de proteccidn al inversor.

g) Fomentar que las unidades de negocio consulten a la funcién de Cumplimiento
en su dia a dia.

h) Participar en el fluyjo de informacién y modificaciones relevantes en la
organizacién relacionadas con los servicios y actividades de inversiéon y
servicios auxiliares.

i) Participar en la correspondencia no habitual con las autoridades competentes.

j) Acceso a la bases de datos relevantes.

k) Participar en el desarrollo de las politicas y procedimientos de la empresa y en
la toma de decisiones estratégicas relacionadas con las dreas de los servicios de

inversion actividades y servicios auxiliares.

Destacar que con los tltimos criterios se modificé la redaccién final a raiz de
las respuestas recibidas en el periodo de consulta. Se pretende resaltar que
corresponde a la alta direccién garantizar y poner los medios para que esas
competencias estén atribuidas a la funcién de Cumplimiento. Con la redaccién
anterior podria interpretarse que resultaba directamente imputable a la propia

funcién de Cumplimiento la obligacién de ejercerlas.
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6. REVISION DE LA FUNCION DE CUMPLIMIENTO POR

PARTE DE LAS AUTORIDADES COMPETENTES

Las autoridades competentes supervisaran en el momento inicial de la autorizacion vy,

recurrentemente, en la supervisién continua las funciones de Cumplimiento. Para ello,

siguiendo un sistema de valoracion de riesgos, revisaran los siguientes aspectos:

a)

b)

9

d)

e)

Si la dotacién de medios y organizacion es adecuada en recursos, asi como
si se han establecido las pertinentes lineas de reporting.

Si las medidas implementadas son ajustadas y si la funciéon de
Cumplimiento desempefia sus responsabilidades adecuadamente.

Si se han adoptado las rectificaciones solicitadas por las autoridades
competentes (en plazo razonable concedido para adecuarse).

Algunas autoridades competentes requieren a las entidades que les
entreguen los informes de Cumplimiento. Un supervisor, incluso, solicita
las versiones anotadas con las explicaciones y las conclusiones de la
funcién de Cumplimiento. Estas practicas les permiten conocer de primera
mano las actividades de cumplimiento y las infracciones cometidas. En el
periodo de consulta se recibieron comentarios en contra de que se definiese
esa practica como norma general. En esa linea, el SMSG apunté que
estandarizar esa obligacion para todas las autoridades competentes podria
suponer una carga excesiva para la capacidad de éstas. La respuesta de
ESMA fue que ni sugeria ni establecia esa obligaciéon (por lo que no les
aplica a las autoridades competentes el principio de “cumplir o explicar”)
sino que, simplemente, describia practicas especificas de algunos
supervisores. En todo caso en la redaccidn final se optd por incluir una nota

al pie aclaratoria.

En el caso de Espaiia, el Plan de Actividades de la CNMV del 2010 incluia
una referencia a que “se revisarian los informes de cumplimiento normativo
a que se refiere el articulo 31 del RD 217/2008, de una muestra de entidades
supervisadas dentro de la supervision a distancia.” Por otro lado, la Circular
6/2009 de Control Interno de las SGIIC recoge que los informes anuales de

Cumplimiento Normativo deben quedar a disposicion de la CNMV.

Valorar la naturaleza, escala y complejidad de las actividades y servicios de

inversion prestados por la entidad para que su funciéon de Cumplimiento
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resulte proporcional y eficaz, aunque se cumplan las excepciones del
articulo 6.3 de la Directiva de Nivel II y el personal pueda participar en los
servicios o actividades que controla o su método de remuneracién no
cumpla el principio de no poder comprometer su objetividad, ni real ni

potencialmente.

En el periodo de consulta se realizaron dos comentarios sobre dos cuestiones que
podrian malinterpretarse. La versién final de la Guia ha matizado su redaccién en los

términos solicitados:

a) Cuando cambia el modelo de negocio de una empresa de inversidn es
responsabilidad de la propia entidad (y no de la autoridad competente)
determinar las modificaciones en su organizacion y valorar los medios
asignados a Cumplimiento. Las autoridades competentes revisardn en su
supervision que se hayan adoptado las modificaciones necesarias.

b) Los cambios internos de las entidades sobre la funcién de Cumplimiento no
necesitan ser revisados y aprobados por el supervisor con cardcter previo a

su aplicacion.

7. CONCLUSIONES

En primer lugar llama la atencidn el cardcter normativo de las guias del ESMA. No son
fuentes de derecho comunitario pero, como desarrollos comitolégicos, vinculan a las
autoridades competentes adheridas al ESMA, debiendo incorporarlas a sus pricticas
supervisoras. Para las entidades participantes en los mercados, las opiniones del ESMA
resultan ttiles para anticipar las actuaciones de los supervisores (“puertos seguros”)
teniendo en cuenta que no son normas en sentido estricto y que deberian limitarse a

criterios interpretativos de las mismas.

En segundo lugar, en cuanto al esquema de supervision, la definicion de las funciones
de Cumplimiento transmite una técnica de supervisién descentralizada. Son las propias
empresas de inversion las que tienen que dotarse de unas unidades cuyas funciones
fundamentales consisten en detectar y plasmar por escrito los riesgos de cumplimiento
en el ambito de los servicios de inversion prestados por las entidades. Mas atn si los
informes de la funcién pueden ser solicitados por las autoridades supervisoras. Es decir,
son las propias entidades las que nombran y retribuyen a unos empleados cuya funcion

ultima puede llegar a ser informar al supervisor de sus infracciones y deficiencias.
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Teniendo en cuenta que el objetivo final de la funcién de cumplimento es la proteccion
del inversor, serdn mas eficaces cuanto mayores sean sus competencias y su autoridad.
Relaciondndolo con el titulo del articulo, si disponen de una independencia total
organica y retributiva, podria personificarse en el Director de la funcién la “conciencia

de la empresa de inversion”.

En tercer lugar, la implantacién de las funciones de Cumplimiento no ha podido impedir
que se hayan producido en los ultimos afios ciertas practicas contrarias a los intereses de
los inversores minoristas. Sin ser exhaustivos cabe destacar las siguientes: instrumentos
financieros comercializados como depdsitos a la vista utilizando para ello sistemas de
cases internos a precios ficticios; productos estructurados en los que la remuneracién
atractiva se fijaba en contra de las expectativas del mercado, con la intencién de que no
ocurriese; Consejos de Administracion y Comisiones de Control de entidades
financieras desinformadas por la falta de competencia profesional de sus miembros;
dinero captado para adquirir sellos sin la cobertura de los fondos de garantia de
inversores al no tratarse de instrumentos financieros; deficiencias en la remisién de la
informacién legal; estafas piramidales o quiebra de una ESI tras haberse apropiado
indebidamente de los titulos de sus clientes y haberlos utilizado en la constitucion de

prendas.

Por todo ello, una medida que podria ayudar a reforzar este esquema de autocontrol para
las entidades y la supervision descentralizada para las autoridades competentes, seria
reformar la Ley del Mercado de Valores para establecer en los Directores de
Cumplimiento una responsabilidad directa y en primer lugar sobre actuaciones de las
empresas de inversién en el dmbito MiFID. Seria un tratamiento equiparable al de los

consejeros con las cuentas en las sociedades anonimas.

En cuarto lugar, sobre el contenido del informe final, cabe destacar la aclaracién
realizada en el dmbito de la externalizacion de la funciéon de Cumplimiento. En el
informe presentado a consulta en el mes de diciembre de 2011, se generaba una cierta
ambigiiedad para compaginar la solucion que la externalizaciéon supone para las
entidades de tamafio pequefio y la responsabilidad dltima que se mantiene en el ambito
de la empresa de inversion que delega un servicio esencial. La entidad debe ser diligente
en la eleccion del proveedor del servicio y comprobar que éste cumple con los criterios
definidos. En la version definitiva del informe se aclara que esto no supone duplicar la
funcién de Cumplimiento, ni que sea necesario para las entidades disponer de un
empleado con las competencias de un Director de la funcién. El criterio de ESMA es

que la alta direccién es responsable de la supervisién del proveedor y que si no dispone
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de la experiencia y conocimientos necesarios puede nombrar a una persona para que lo
haga en su nombre. Mds aun en el dmbito de un grupo, en el que una externalizacién
puede suponer mejor acceso a la informacién y un medio para aumentar la eficacia de la

funcién, especialmente en entidades que compartan el mismo local o establecimiento.

Hkok
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