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Introduccién

Tras mds de dos afios de tramitacién se ha
publicado en el Diario Oficial de la Unién
Europea del 8 de marzo la reforma de lo que
se conoce como MiFID lI/MIFIR, esto es, de las
normas europeas de nivel 1 sobre los merca-
dos de instrumentos financieros. Se trata del
Reglamento (UE) 2024/791 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 28 de febrero, por el
que se modifica el Reglamento (UE) 600/2014
[MiFIR] en lo que se refiere a la mejora de la
transparencia de los datos, la eliminacién
de obstdculos al establecimiento de sistemas
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de informacién consolidada, la optimiza-
cién de las obligaciones de negociaciény la
prohibicién de recibir pagos por el flujo de
6rdenes, y de la Directiva (UE) 2024/790 del
Parlamento y del Consejo, de 28 de febrero,
por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE
relativa a los mercados de instrumentos finan-
cieros [MiFID II].

Las modificaciones del reglamento (MiFIR) en-
trardn en vigor el 28 de marzo de este afo,
mientras que, en el caso de la directiva, el pla-
zo de transposicién al Derecho interno de los
Estados miembros finaliza el 29 de septiembre
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del 2025. El grueso de la reforma se contiene en
el MiFIR, estando la modificacién de la MiFID Il
destinada al traslado de algunas previsiones
del régimen de acceso y funcionamiento de
los mercados de instrumentos financieros al
reglamento europeo, ademds de a la intro-
duccién de algunas particularidades en este
régimen de las que nos ocupamos, sin dnimo
de exhaustividad, en este andlisis. Los legis-
ladores europeos expli-
can el porqué de la rela-
tiva brevedad en la re-
forma de la directiva y
de la amplitud de la con-
tenida en el reglamento
por la necesidad de ter-
minar con las diferentes transposiciones de la
MiFID Il a los Derechos de los Estados miem-
bros, lo que ha llevado a condiciones de com-
petencia desiguales entre los centros de nego-
ciacién de la Unidn; por ello, se considera que
el reglamento es el instrumento técnico ido-
neo para una verdadera unidn europea de los
mercados de capitales.

La modificacién de la MiFID II

Como ha puesto de relieve la Autoridad
Europea de Valores y Mercados en un informe
del 2021 sobre el funcionamiento de los siste-
mas organizados de contratacidn, la practica
ha evidenciado que no toda la actividad de
negociacién multilateral de instrumentos fi-
nancieros se realiza a través de los centros de
negociacién autorizados, sean éstos mercados
regulados, sistemas multilaterales de negocia-
cién (SMN) o sistemas organizados de contra-
tacién (SOCQ), al existir en Europa plataformas
de negociacién no transparentes (dark trade).
Para salvaguardar la igualdad de las condicio-
nes de competenciay, especialmente, para ga-
rantizar una aplicacién uniforme en la Unién
Europea de la exigencia de previa autorizacién

Se crea el sistema
de informacion
consolidada a través
de los PIC

administrativa para los sistemas de negocia-
cién multilateral —especialmente en el caso de
sistemas hibridos, esto es, los que combinan
dos o mds mecanismos de negociacién (por
ejemplo, libro electrénico de érdenes y corros
de viva voz)—, estos sistemas hibridos requeri-
rdn en todo caso autorizacién administrativa
previa para realizar actividades de negocia-
cién multilateral, sea como mercado regulado,
sistema multilateral de nego-
ciacién o como sistema orga-
nizado de contratacién. Por
ello, se traslada el contenido
del articulo 1.7 de la MiFID II
al articulo 1, nuevo aparta-
do 5 ter del MiFIR y también
se remite a este reglamento la definicién de
sistema multilateral de negociacién.

Se aclara y amplia la no necesidad de autori-
zacién como empresa de servicios de inversién
a entidades no financieras que negocien por
cuenta propia con instrumentos financieros dis-
tintos de los derivados sobre materias primas,
derechos de emisién o derivados de éstos y que
no presten ningun otro servicio de inversién o
realicen actividad de inversién alguna en rela-
cidén con los citados instrumentos financieros
cuando estas entidades no financieras ejecu-
ten estas operaciones como parte de la gestion
de liquidez (lo destacamos en cursiva por ser
novedad de la norma) o reduzcan de manera
objetivamente mensurable los riesgos vincula-
dos directamente a la actividad comercialo a
la actividad de financiacién de tesoreria de las
mencionadas entidades no financieras o sus
grupos (nueva redaccién del inciso ii del apar-
tado 1, letra d del articulo 2 de la MiFID II).

Se simplifica la definicidn de internalizador sis-
temdtico contenida en el articulo 4.1.20 de la
directiva: «... una empresa de servicios de inver-
sién que, con cardcter organizado, frecuente
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y sistemdtico, negocia por cuenta propia ins-
trumentos de capital ejecutando érdenes de
clientes al margen de un mercado regulado, un
SMN o un SOC, sin gestionar un sistema mul-
tilateral, o que decide adoptar la condicién
de internalizador sistemdtico [cursiva nues-
tra]». Se sustituye la evaluacién cuantitati-
va del cardcter frecuente y sistemdtico de la
negociacién que realiza por cuenta propia
la empresa de servicios de inversién para su
consideracién como in-
ternalizador sistemdti-
co por criterios cualitati-
vos cuando negocien por
cuenta propia instrumen-
tos de deuda, ya que en
la reforma del reglamen-
to se excluyen de las obligaciones de trans-
parencia prenegociacién estos internaliza-
dores sistemdticos para los instrumentos de
deuda, quedando sometidos Unicamente al ré-
gimen de transparencia prenegociacién cuan-
do operen sobre acciones y valores a ellas asi-
milados.

Se amplian las excepciones al cumplimiento
de los requisitos de transparencia prenegocia-
cién —previa autorizacién de las autoridades
competentes— para los instrumentos finan-
cieros distintos de las acciones, esto es, bonos,
productos estructurados, derechos de emision,
derivados y «paquetes de érdenes».

El articulo 27 de la MiFID I, relativo a la obli-
gacién de las empresas de servicios de inver-
sidn de ejecutar las érdenes en las condicio-
nes mds ventajosas para el cliente, es objeto
de una amplia reforma que estd vinculada al
establecimiento de un sistema de informacién
consolidada (consolidated tape), puesto que el
sistema actual se consideraba ineficiente a los
efectos de garantizar que determinada infor-
macidn pre-y postnegociacién fuera conocida
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por elinversor. El nuevo sistema de informacién
consolidada recogido en el MiFIR aportard in-
formacién sobre el mejor precio comprador o
vendedor europeo, la informacién postnego-
ciacién relativa a las operaciones en acciones
y fondos de inversién cotizados, bonos y otros
valores de deuda y derivados extrabursdtiles,
informacién que podrd utilizarse para que la
empresa de servicios de inversidn demuestre
que ha cumplido con el principio de ejecucién
6ptima (conocido tradicio-
nalmente como principio de
mejor ejecucién). Relaciona-
do con ello, se delega en la
Autoridad Europea de Valo-
resy Mercados la elaboracién
de proyectos de normas téc-
nicas sobre los criterios que deben tenerse en
cuenta para determinar y evaluar la eficacia
de la politica de ejecucién de érdenes a fin de
cumplir este principio, teniendo en cuenta la
diferencia entre clientes minoristas y profe-
sionales.

Se introducen previsiones para la mejora del
régimen de limitacién de la volatilidad en los
mercados regulados de derivados energéticos
y sobre materias primas (limitacién y suspen-
sién de la negociacién) y se habilita a la Auto-
ridad Europea de Valores y Mercados para
elaborar una propuesta de desarrollo regla-
mentario de estos criterios que deberdn apli-
car las sociedades rectoras de estos mercados
regulados. Se recogen asimismo otras modifi-
caciones de los articulos 57 y siguientes de la
directiva vigente.

Por 0ltimo, la Directiva 2024/790 actualiza el
elenco de las obligaciones cuyo incumplimien-
to habrd de ser objeto de la correspondiente
sancién administrativa. En el epigrafe siguien-
te nos ocupamos de algunas de ellas introduci-
das en la reforma del MiFIR.
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La reforma del MiFIR

El sistema de informacidn pre- y postnegocia-
cidén establecido por el Reglamento 600/2014
no tuvo la acogida esperada desde el momen-
to en que ninguna entidad financiera regula-
da ha solicitado autorizacién administrativa
para operar como «proveedor de informacién
consolidada» (PIC). Ello ha obligado a la Co-
misién Europea a replantearse esta materia.
Como resultado, en el Reglamento 2024/791
se crea el sistema de informacién consolida-
da (consolidated tape) para permitir «un flujo
electrénico continuo de datos en tiempo real
con el fin de ofrecer una visién global de los
precios y el volumen de los instrumentos fi-
nancieros de capital e instrumentos asimila-
dos negociados en toda la Unién en moltiples
centros de negociacién». En el nuevo sistema,
todos los centros de negociacién y los «agen-
tes de publicacién autorizados» (APA) han de
transmitir determinados datos a los provee-
dores de informacién consolidada —en tiem-
po real por la sincronizacién en la Unién de
la hora de remisién de estos datos— de forma
que sean pUblicamente accesibles por los in-
versores. El nuevo articulo 11 recoge excepcio-
nes a esta obligacidén para los instrumentos
financieros de deuda, titulizaciones y dere-
chos de emisién.

Se centraliza con ello la informacién pre-y post-
negociacién que han de publicar los organis-
mos rectores y las empresas de servicios de
inversidn que gestionan centros de negocia-
cién (mercados regulados, SMN y SOC) relativa
a las operaciones con instrumentos financieros
en ellos realizadas, delegdndose en la Autori-
dad Europea de Valores y Mercados el perti-
nente desarrollo reglamentario de los detalles
del sistema. Para los gestores de mercados de
pymes en expansién (SMN) y mercados regulo-
dos de pequeiio tamano, que gestionan el 1%

o menos del volumen total de la negociacién
de acciones en la Unién, la participacién en
el sistema de informacién consolidada tiene
cardcter voluntario, con las excepciones que
se detallan en el nuevo articulo 22 bis del re-
glamento.

Serd esta autoridad europea la competente
para establecer el procedimiento de seleccidén
de un proveedor de informacién centralizada
para cada una de las siguientes categorias de
instrumentos financieros: bonos y obligacio-
nes, acciones y fondos cotizados y derivados
extrabursdtiles. El proceso de seleccién de es-
tos tres proveedores, cuyo nombramiento serd
por un periodo de cinco afios, habrd de iniciar-
se antes del 29 de diciembre del 2024 (nuevos
arts. 27 quinquies bis y ter del MiFIR).

Relacionado con ello, se modifica el régimen
de publicacién por los internalizadores siste-
mdticos de las cotizaciones de acciones y va-
lores a ellas asimilados por encima de unos de-
terminados umbrales (art. 14 del MiFIR).

Con cardcter general, se amplian los limites
del cumplimiento de la obligacién —previa
autorizacién por el supervisor nacional— de
publicar los precios de compra y venta y la
profundidad de las posiciones de negociacién
(depth of trading interests) a dichos precios
respecto a valores de deuda, titulizaciones,
derechos de emisién y derivados, por los orga-
nismos rectores de los centros de negociacién
y las empresas que gestionan uno de estos cen-
tros (nueva redaccién del articulo 9 en materia
de transparencia prenegociacién). Para las ac-
ciones y valores asimilados a ellas, la exencién
de publicacién de estos datos en funcidn del
volumen total de negociacién del valor en la
Unién Europea (volume cap) se fija en un um-
bral Unico del 7% en el articulo 5 del regla-
mento modificado.
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Respecto a la vis attractiva de los mercados
regulados, SMN e internalizadores sistemati-
cos para la negociacién de las acciones («obli-
gacién de negociacidn de acciones»), se da
nueva redaccién al articulo 23.1 del reglamen-
to, incorporando el criterio al respecto ema-
nado de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados: sélo las acciones con coédigo ISIN (in-
ternational securities identification number)
del Espacio Econédmico Europeo habrdn de ne-
gociarse, o bien en un centro de negociacién
europeo (mercado regulado o SMN), o por me-
dio de un internalizador sistemdtico europeo,
o bien en un centro de negociacién de un ter-
cer pais considerado equivalente, a menos que
en este Ultimo caso las acciones se negocien
«en la moneda local [piénsese en el bitcoin]
o en una moneda de fuera del EEE» o, en el res-
to de los supuestos, se trate de operaciones so-
bre acciones realizadas «entre contrapartes
elegibles, entre contrapartes profesionales o
entre contrapartes elegibles y profesionales,
y no contribuyan al proceso de formacién de
precios». Se suprime por ello la exencién de la
obligacién de negociacién para las operacio-
nes sobre acciones que no sean sistemdticas,
sino ad hoc, irregulares y ocasionales.

En relacidén con los derivados extrabursdtiles
sometidos a la obligacién de negociacién en
centros de negociacién por encima de determi-
nados umbrales, se armoniza esta obligacién
con la de compensacién establecida en el Re-
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glamento 648/2012 relativo a los derivados ex-
trabursdtiles, las entidades de contrapartida
centraly los registros de operaciones, eximien-
do de ambas obligaciones a determinadas
entidades financieras y no financieras de me-
nor tamano (véanse, especialmente, art. 1.3y
art. 28 del reformado MiFIR). Por otra parte,
puesto que los servicios de reduccién del ries-
go postnegociacién son operaciones técnicas
preestablecidas que no contribuyen al proceso
de formacidén de precios y que se consideran
neutras con respecto al riesgo de mercado al
ser operaciones destinadas a reducir el riesgo
en cada una de las carteras, las operaciones
con derivados extrabursdtiles que se realizan
como resultado de servicios de reduccién del
riesgo postnegociacién quedan eximidas de
la obligacién de negociacién de derivados. Se
delega en la Comisién Europea la determina-
cién del concepto servicios de reduccién del
riesgo postnegociaciony la determinacién de
los datos de las operaciones que deben regis-
trarse. Asimismo, se establecen normas desti-
nadas a permitir la suspensién de la obligacién
de negociacioén.

Por Gltimo, queremos destacar también en
la reforma la inclusién de la prohibicién del
pago por canalizacidn de érdenes de clientes
en un nuevo articulo 39 bis del MiFIR, cues-
tién de la que nos ocupamos en Actualidad
GA_P de 21 de febrero del 2024 (véase en este
enlace).

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningin caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.

Marzo 2024 5


https://www.ga-p.com/publicaciones/la-prohibicion-del-pago-por-canalizacion-de-ordenes-en-la-proxi
https://www.ga-p.com/publicaciones/la-prohibicion-del-pago-por-canalizacion-de-ordenes-en-la-proxima-reforma-del-reglamento-relativo-a-los-mercados-de-instrumentos-financieros-mifir/
https://www.ga-p.com/publicaciones/la-prohibicion-del-pago-por-canalizacion-de-ordenes-en-la-proxima-reforma-del-reglamento-relativo-a-los-mercados-de-instrumentos-financieros-mifir/

