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2 Modificacion de la normativa MiFID / MiFIR

Aprobada lapropuesta de modificacion de lanormativa
MIFID 11 / MiFIR

El pasado 8 de marzo de 2024 se publico en el Diario Oficial de la Uniéon Europea (en adelante
“DOUE") el texto definitivo de la Directiva (UE) 2024/790 por la que se modifica la Directiva
2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros (en adelante “MiFID I1”), asi como
el Reglamento (UE) 2024/791 por el que se modifica el Reglamento (UE) 600/2014 (en adelante
“MiFIR”). Ambas normas forman el paquete regulatorio de la Union Europea para mejorar el
acceso a los datos de mercado necesarios para invertir en instrumentos financieros, aumentar la
competitividad mundial de los mercados de capitales de la UE y crear unas condiciones de

competencia equitativas.

El 8 de marzo de 2024 el DOUE publicé el texto

definitivo de la Directiva (UE) 2024/790 por la que se
modifica la Directiva MiFID II, asi como el texto final .
del Reglamento (UE) 2024/791 por el que se modifica

el Reglamento MiFIR.

Los textos de ambas modificaciones tienen por
objetivo aumentar la transparencia en los datos del
mercado, reducir las cargas regulatorias para las
empresas de servicios de inversién (en adelante
“ESI”), simplificar requisitos y fortalecer la resiliencia
del sistema financiero de la Unién Europea.

Estos cambios en MiFID/MiFIR son adicionales e
independientes a los recogidos en la Retail
Investment Strategy, que se esta desarrollando en
paralelo e incluye la prohibicién de incentivos en solo
ejecucion o la justificaciéon del value for money entre
otros aspectos.

ejecucion obtenida (también conocido como
RTS 28).

Se prohibe a las ESI recibir honorarios, comisiones
o beneficios no monetarios de terceros, cuando
actuen por cuenta de clientes minoristas o
profesionales, por ejecutar érdenes de dichos
clientes en un centro de ejecucién determinado o
por transmitir érdenes de dichos clientes a terceros
para su ejecucién en un centro de ejecucion
determinado (“pago por flujo de érdenes”),
previéndose un periodo transitorio al efecto hasta
junio de 2026. Anteriormente la prohibicién prevista
en MiFID afectaba Unicamente a pagos realizados
por centros de negociacion que infringieran los
requerimientos aplicables en materia de conflictos
de interés o de incentivos.

Requisitos de transparencia

Entre las novedades mas significativas en lo relativo al
régimen de transparencia previsto en MiFIR, cabe

1. Principales aspectos modificados
Mejor ejecucion de ordenes .

¢ Se elimina la obligacion a los centros de ejecucion
Y, €n su caso, a los internalizadores sistematicos
de que publiquen anualmente informes con una
lista de datos detallados relativos a la calidad de la
ejecucioén de las operaciones en dichos centros
desarrollada en el Reglamento Delegado
2017/575 (también conocido como RTS 27). Se
mantiene la obligacion de las ESI de informar al
cliente sobre el centro en el que se haya ejecutado
la orden, tras la ejecucion de la misma en su .
nombre, limitdndose a los instrumentos financieros
sujetos a la obligaciéon de negociacion prevista en
los articulos 23 y 28 de MiFIR.

e Se elimina la obligacion de las ESI, desarrollada
por el Reglamento Delegado 2017/576, de resumir
y publicar con periodicidad anual, respecto a cada
clase de instrumento financiero, los cinco
principales centros de ejecucion de ordenes, en
términos de volumen de negociacion, en los que
ejecutaron ordenes de clientes en el afio anterior, .
asi como informacion sobre la calidad de la

referirse a las siguientes:

Se modifica el mecanismo de limitacion de
volumen, en virtud del cual se persigue limitar el
volumen de negociacién sujeto a exclusion del
régimen de transparencia pre negociacion por parte
de los centros de negociacion. A tal efecto, ademas
de limitar su aplicacion a sistemas de negociacion de
case de 6rdenes basados en un precio de referencia,
se elimina el sistema de doble umbral a nivel de
centro de negociacién y del conjunto de la Union
Europea, manteniéndose Unicamente éste ultimo.

Se modifica la definiciéon de internalizador
sistematico (en adelante “IS”), al eliminarse el
caracter sustancial de la propia definicion. Lo
anterior se traduce en que la consideracién de una
ESI como IS en un determinado instrumento
financiero vendra determinada Unicamente por la
proporcién del numero operaciones OTC realizadas
por cuenta propia ejecutando érdenes de cliente
sobre el total de operaciones ejecutadas en ese
instrumento en la Unién Europea y por su frecuencia.

En relacion con el régimen de transparencia pre
negociacion para instrumentos equity de los IS,
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se elimina la anterior limitacion en virtud del cual
éste era aplicable para IS que negociaran
volumenes o inferiores al tamafio estandar del
mercado. Este umbral se ve sustituido por un
umbral que sera objeto de desarrollo por normas
técnicas de regulacion.

e También sera objeto de desarrollo por normas
técnicas de regulacién el tamafio minimo de
cotizacion que deberan publicar los IS.

e Porlo que respecta al régimen de transparencia
pre negociacién para instrumentos no equity,
éste deja de resultar aplicable para los IS.

¢ Respecto al régimen de post negociacion, se
maodifica significativamente el régimen de diferimiento
en la publicacion tanto para ESI como para centros de
negociacion, el cual debera ser objeto de desarrollo
por normas técnicas de regulacion.

e Seintroduce la figura de entidad de publicacién
designada que permite a una ESI, previa
autorizacion, asumir voluntariamente la
responsabilidad de la publicacion de una
operacion a través de un agente de publicacion
autorizado sin necesidad de optar por la condicién
de internalizador sistematico (en adelante, “APA”),
para clases especificas de instrumentos
financieros.

Reporting de operaciones

¢ Se amplia el alcance de operaciones a reportar
por parte de las ESI, asi como las distintas
autoridades competentes a las que deben
reportarse las operaciones.

e Sujeto a desarrollo a través de normas técnicas de
regulacién, se modifican los datos de las
operaciones objeto de comunicacion.

Derivados

¢ Elrégimen de transparencia post negociacion,
que anteriormente afectaba a todos los derivados
negociados en un centro de negociacion, queda
limitado a ciertas categorias de derivados
sujetos a la obligacion de compensacion
centralizada.

¢ Lareforma de MiFID II/MiFIR introduce novedades
en relacién con la suspension de la obligacién de
negociacion de derivados.

Sistemas multilaterales

¢ Se introduce un nuevo apartado en el articulo 1 de
MiFIR en virtud del cual, cualquier sistema
multilateral de negociacion debe operar o bien
como SMN o SOC, o bien como mercados
regulados. En concreto los IS operaran de
conformidad con el titulo Il del presente
Reglamento.

Proveedores de informacion consolidada (PIC)

En lo que respecta a los PIC, la reforma tiene por
objetivo superar las dificultades que, hasta la fecha, ha
presentado la consolidacién de informacién ya sea por la
escasa calidad de la informaciéon comunicada por APAs
y centros de negociacion o por la falta de incentivos
comerciales para solicitar la autorizacion como PIC. A tal
efecto, se han incorporado las siguientes reformas en el
régimen aplicable a los PIC

¢ Se haintroducido un sistema de eleccion de un
unico PIC para cada clase de activos. De esta
manera, para cada una de las clases de activos
establecidas (bonos y obligaciones, acciones y
fondos cotizados y derivados OTC), ESMA
organizara un procedimiento de seleccién separado
para el nombramiento de un Unico PIC por un
periodo de cinco afos.

* Reduccion de los plazos para la autorizacién por
parte de la ESMA.

¢ Se habilita a los PIC para cobrar a los usuarios y
redistribuir los ingresos obtenidos con los
contribuidores de datos.

* Se incrementan los requisitos de publicacion de
informacioén para mejorar la transparencia.

2. Entrada en vigor y préximos pasos

Tanto la Directiva como el Reglamento entraran en
vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea (DOUE). Por su parte la
Directiva debera ser traspuesta por lo Estados
miembros a mas tardar el 29 de septiembre de 2025.

3. Documentos.

Por si resulta de su interés, incluimos a continuacion el
acceso al texto aprobado:

Directiva:

Directiva (UE) 2024/790 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 28 de febrero de 2024, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los
mercados de instrumentos financieros (europa.eu)

Propuesta de Reglamento:

Reglamento (UE) 2024/791 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 28 de febrero de 2024, por el que
se modifica el Reglamento (UE) n. 600/2014

(europa.eu)
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