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Directrices sobre las obligaciones relacionadas con los
datos de mercado en el marco de MiFID II/MiFIR. Boletin
Internacional de junio de 2021.

La presentaciéon de datos de mercado es esencial para que sus participantes obtengan una deseable
descripcién general de la actividad de negociacién. En este sentido, MiFID II' / MiFIR® incorporé disposiciones
para garantizar que los datos de mercado estén disponibles para los participantes del mercado de una manera
facilmente accesible, justa y no discriminatoria, con objeto de disminuir el coste medio de esta informacion y su
distribucidn sea accesible para una gama mas amplia de usuarios.Los articulos 13, 15y 18 de MiFIR y 64 y 65
de MIFID II establecen requisitos aplicables a los centros de negociacidn, agentes de publicacion autorizados
(APA), proveedores de informacion consolidada (PIC) e internalizadores sistematicos (IS), todos ellos
“proveedores de datos de mercado», relacionados con el suministro de datos de mercado en condiciones
comerciales razonables (RCB, por sus siglas en inglés) y que garanticen el acceso no discriminatorio a esa
informacion. Los articulos 6 a 11 del Reglamento Delegado (UE) no 2017/567 y los articulos 84 a 89 del
Reglamento Delegado (UE) no 2017/565 desarrollan estos requisitos basandose en el coste de producir y
difundir los datos, ademas de requerir que los proveedores de datos de mercado cumplan con una serie de
requisitos de divulgaciéon destinados a permitir que sus usuarios comprendan de qué manera se forma el precio
de los datos de mercado.

Estas directrices resultan de aplicacién a las ANC y los anteriormente mencionados proveedores de datos de
mercado (con la excepcion de la seccion correspondiente al suministro de delayed data que no es de aplicacion
para internalizadores sisteméaticos). ESMA reconoce la importancia de tener en cuenta la diferente naturaleza,

escala y complejidad de los proveedores de datos de mercado.

En primer lugar, la directriz 1 tiene por objeto aclarar las disposiciones normativas relativas a las politicas de
datos de mercado de los proveedores, de forma que resulten claras y de facil acceso. En este sentido, tales
proveedores deberan publicar en su web, en un formato de facil acceso y uso, todos los documentos relativos a
su politica de datos de mercado. Especificamente, esta politica debe presentar en términos claros e inequivocos
toda la informacidn significativa relativa a estos datos, incluyendo una lista con los precios ofrecidos, asi como
el de cualquier servicio indirecto necesario para su acceso y uso.La directriz 2 establece que los proveedores
de datos de mercado deben tener metodologias de contabilidad de costes que sean claras y estén
documentadas, para asi poder establecer de forma ajustada sus tarifas y el precio de los servicios indirectos
(tarifas de conexion o software/hardware necesario). También deben poder inferirse de ellas aquellos costes
relativos a la elaboracion y difusion de los datos de mercado (costes directos) y aquellos compartidos con otros
servicios del proveedor (costes conjuntos), ademas de distinguir entre costes variables y fijos, cuando sea
relevante. La metodologia debe contar con una aclaracion sobre si los precios incluyen margen alguno, ademas
de estar sujeta a revision periodica.

A su vez, esta directriz especifica, por un lado, que los costes directos se limitan a los atribuibles a la
elaboracion y difusion de datos de mercado como, por ejemplo el coste del personal afecto a estas labores o de
realizar auditorias al respecto. Por otro lado, define los costes conjuntos como aquellos que provengan del
procesamiento de un solo recurso y resulten dos o mas productos diferentes como, por ejemplo, pueden ser la
gjecucion de drdenes y la elaboracion y difusion de datos de mercado. Ademas, se especifica que la distribuciéon
de esta ultima categoria de costes se debe realizar en base a claves de asignacion apropiadas (principio de
asignacion/allocation principle). Igualmente, esta directriz requiere la distincion de los costes variables y los
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costes fijos.

Especificamente, la directriz 2 establece que para garantizar que la asignacion de costes refleje los costes
reales, las metodologias deben incluir una justificacion de los costes incluidos en las tarifas asi como de que el
principio de asignacion, mencionado anteriormente, se ha aplicado correctamente a la hora de tener en cuenta
la parte correspondiente de los costes conjuntos. Por ultimo, esta directriz recuerda que para el caso de APA y
PIC no se incurre en la casuistica de costes conjuntos.

La directriz 3 establece que los proveedores de datos de mercado no deben imponer clausulas de sanciones
injustificadas o excesivamente onerosas, de forma que solo deban aplicarse siguiendo el principio de
tarificaciéon RCB y cuando estén justificadas. Para tal justificacion, los proveedores de datos de mercado
pueden llevar a cabo, por ejemplo, una auditoria que acredite el incumplimiento del acuerdo por parte del
cliente y, a su vez, la cuantia de la sancion se basara en la recuperacion de los ingresos previstos en caso de
cumplimiento de la licencia.

La directriz 4 establece que los proveedores de datos de mercado deben describir en su politica de datos de
mercado las categorias de clientes y cdmo el uso de los datos se toma en consideracion para establecer las
categorias de clientes. La mencionada politica justificara cualquier diferenciacion de tarifas, ademas de las
condiciones correspondientes a cada categoria de clientes. Cualquier cambio que impacte en la clasificacion de
clientes debe ser justificado.

La directriz 5 estipula que la politica de datos de mercado incorporara aclaracion de como se aplican las
tarifas cuando un cliente potencialmente pertenece a mas de una categoria de clientes, por ejemplo, cuando el
cliente hace diferentes usos simultdneos de los datos. En tal caso, se prevé que los proveedores de datos de
mercado cobren por el suministro de datos solo una vez, aplicando una sola categoria de cliente y, como
excepcion, se prevé la incorporacion de un incremento proporcional de la tarifa, cuando haya multiples e
importantes usos diferentes realizados por los clientes.

También en relacion con las categorias de clientes, la directriz 6 establece que la oferta técnica entre clientes
de una misma categoria debe ofrecer opciones similares. En este sentido, se garantizard que los aspectos
técnicos de los acuerdos (incluyendo la latencia y la conectividad) no discriminen ni creen ventajas arbitrarias.

La directriz 7 atafie a las politicas de descuento que los proveedores de datos de mercado divulgan e insta a
que los ambitos de aplicacion del descuento sean claramente definidos, junto con el resto de condiciones y
términos de aplicacion. En todo caso, la aplicacion de descuentos no servira para crear categorias adicionales
de clientes, ni tampoco seran de cuantias superiores al precio de un servicio ofrecido por separado, en el caso
de servicios agrupados.

En relacion con las tarifas por usuario, la directriz 8 aborda el término “por usuario” e indica que debe
entenderse como un modelo de cobro de tarifas por visualizacion de datos que permita que los clientes eviten
la facturacion multiple en caso de que los datos de mercado se hayan obtenido a través de multiples
proveedores de datos o suscripciones. Se apunta, ademas, que los proveedores de datos deben tener en cuenta
lo que se denomina la unidad de recuento del usuario activo (“unit of count of the active user”), de tal manera
que los clientes paguen en funcion del nimero de usuarios activos que estén visualizando los datos a través de
su organizacion, en lugar de tarifas por dispositivo o producto.

Como continuacion, la directriz 9 establece dos condiciones de elegibilidad para que los clientes de los
proveedores puedan aplicar de forma factible una base por usuario: (a) poder identificar correctamente el
numero de usuarios activos en su organizacion con acceso a los datos y (b) informar al proveedor de datos de
mercado del nimero de usuarios activos. Por su parte, los proveedores podran solicitar una verificacion inicial
ex ante que valide el nimero de usuarios y/o la elegibilidad del cliente.



No obstante, la directriz 10 prevé que cuando los proveedores de datos de mercado consideren que la
practica de la base por usuario es desproporcionada con respecto al coste y no puedan ofrecerla a los clientes,
deben acreditar claramente las razones indicando las caracteristicas especificas de su modelo de negocio que
hacen resultar como desproporcionada e inviable la adopcién de este modelo.

Respecto a las obligaciones de mantener los datos disociados y desagregados, previstas en los Reglamentos
Delegados oportunos, la directriz 11 aclara que los proveedores de datos de mercado deben informar siempre
a sus clientes que la compra de datos de mercado esta disponible de forma incondicional y separada de
servicios adicionales («desagregacion de datos»). Toda informacién distinta de la informacién de transparencia
pre y post negociacion, debe entenderse como servicios adicionales (por ejemplo, datos medioambientales,
sociales y de gobernanza o anélisis de datos). Los precios de los datos agregados y desagregados deben
divulgarse claramente en la politica de datos de mercado.

En relacion con las obligaciones de transparencia, la directriz 12 normaliza la terminologia a adoptar por los
proveedores en sus politicas de datos de mercado y listas de precios, obligando a proporcionar una definicion
clara de estos términos (Anexo I de las Directrices).

La directriz 13 establece que los proveedores deben mostrar el precio de la visualizacion de datos por nimero
de usuarios activos, tanto en sus politicas de datos de mercado como en el modelo normalizado. Ademas, se
apunta que deben poner a disposicion del cliente la opcion de medir el acceso a los datos de visualizacion por
el nimero de usuarios activos. En caso de que el proveedor establezca en su politica una unidad de recuento
alternativa para la visualizacion de los datos, debe detallar en su politica de datos de mercado cémo se aplican
las tarifas, sin perjuicio de permitir que los clientes elijan libremente dicha unidad de recuento. Asimismo, esta
directriz determina que los proveedores indiquen claramente en sus politicas la unidad de recuento aplicable a
las tarifas por conceptos distintos de la visualizacién de datos.

La directriz 14 determina un formato de publicacidn estandarizado para dar cumplimiento a la obligacion
prevista a este respecto. De esta forma, los distintos proveedores de datos de mercado proporcionaran la
informacion comparable y coherente en términos de granularidad.

Asimismo, la directriz 15 detalla que los proveedores de datos de mercado deben incluir en el modelo
normalizado recogido en el Anexo II de las Directrices, un resumen sobre céomo se fija el precio y una
explicacion méas detallada acerca de la metodologia de contabilidad de costes utilizada.

La ultima de las directrices en relacidn con las obligaciones de transparencia (directriz 16), hace referencia a
las précticas de auditoria y sus condiciones.

Respecto a la obligacion de poner a disposicidn los datos de mercado de forma gratuita 15 minutos después de
su publicacién segun indica la norma, la directriz 17 estipula que el acceso gratuito al delayed-data debe
proporcionarse a cualquier cliente, incluidos los clientes profesionales. Los proveedores pueden requerir un
registro simple con el fin de rastrear quién tiene acceso al delayed-data.

El contenido de las publicaciones de delayed-data debe cubrir todos los sistemas de negociacion operados por
los centros de negociacién y la informacién post-negociacion debe contener todos los campos oportunos en el
sentido que recogen las normas técnicas (RTS) 1y 2, incluyendo los flags que especifican. En cuanto a la
informacion de pre-negociacion, se considera suficiente incluir solo informacién del precio de los primeros best
bid y best offer disponibles asi como la profundidad de los intereses de negociacién en relacion con esos
precios, dadas las dificultades operativas resultantes del alto volumen de tréfico de datos en este ambito.

Asimismo, la directriz 18 concreta que el delayed-data de post-negociacién debe proporcionarse en un
formato que se adapte a los usuarios y que se encuentre disponible un periodo de tiempo suficiente. La
disponibilidad de los datos alcanza hasta la medianoche del siguiente dia habil. Por su parte, el delayed-data de



pre-negociaciéon, también debe estar disponible hasta que la proxima cotizaciéon esté disponible (sin
informacion historica) y, si no hubiese, hasta la medianoche del dia siguiente.

También en este ambito, la tltima de las directrices trata los servicios de redistribuciéon de datos y el valor
agregado a partir de la creacién de productos elaborados sobre la base de datos sin procesar. Esta directriz
19 expone los casos en los que un proveedor de datos pueda imponer un cargo a un usuario, sin perjuicio del
precepto legal que prohibe cobrar por el uso de delayed-data.

'Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 , relativa a los
mercados de instrumentos financieros

’Reglamento (UE) n° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 ,
relativo a los mercados de instrumentos financieros
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