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El 4 de diciembre de 2025 la Comisién Europea (CE) public6é una serie de medidas para la integracion del
mercado de la Union Europea (UE) en el &mbito de los servicios financieros, como parte de la Estrategia de la
Union para fomentar el ahorro y la inversién. El objetivo principal de estas medidas es hacer frente a la
fragmentacion de los mercados de capitales de la UE mediante la creacion de un sistema financiero mas integrado
y eficiente que fomente la inversion privada, contribuya a la agenda de simplificacién del marco normativo europeo
y mejore la competitividad del sector financiero de la UE.

En este articulo se describen las principales reformas propuestas relacionadas con el marco normativo de
mercados de instrumentos financieros integrado por el Reglamento (UE) n°. 600/2014 relativo a los mercados
de instrumentos financieros (MiFIR)! y la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos
financieros (MiFID)?. La CE formula estas modificaciones en las siguientes disposiciones normativas:

= El articulo 3 del Reglamento maestro® establece las modificaciones propuestas en MiFIR, entre ellas:
» Transferencia a ESMA de determinadas competencias de supervision.

= Armonizacion de las normas aplicables a los centros de negociacion. Para ello se introduce
un nuevo titulo I bis en MiFIR, dedicado a estos, en el que se integran disposiciones que
hasta ahora eran parte de la Directiva, lo cual habia producido en la préactica diferencias en
la interpretacion y transposicion, y se desarrollan con mayor detalle. En este nuevo titulo se
plantean novedades importantes para los mercados regulados que dotan de mayor
flexibilidad y libertad a los servicios que pueden prestar y a su estructura organizativa.

= Creacion de los organismos rectores del mercado paneuropeo (ORMP).

= Mejoras en la informaciéon consolidada.

= Fl articulo 3 de la Directiva maestra* contiene también cambios referidos a MiFID:
= Se suprimen y modifican algunas normas relativas a los centros de negociacion que se
transfieren a MiFIR, para lograr una mayor armonizacion.

= Aunque se mantienen determinadas disposiciones relativas a la autorizacion de las
empresas de servicios de inversion (ESI) que gestionan un sistema multilateral de
negociacion (SMN) o un sistema organizado de contratacion (SOC), se suprimen otras
relativas a ciertas ESI y a la negociacion de derivados sobre materias primas, derechos
de emision y derivados sobre derechos de emision ya que se transfieren todas ellas, de
forma mas pormenorizada, a MiFIR.

! Reglamento (UE) n°. 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de
instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n°. 648/2012, Reglamento - 600/2014 - EN - EUR-Lex.

2 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, CELEX:320141.0065:ES:TXT.pdf.

3 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifican los Reglamentos (UE) n°. 1095/2010,
n’. 648/2012, n°. 600/2014, n°. 909/2014, 2015/2365, 2019/1156, 2021/23, 2022/858, 2023/1114, n°. 1060/2009, 2016/1011,
2017/2402, 2023/2631 y 2024/3005 por lo que respecta al desarrollo ulterior de la integracién de los mercados de capitales y la
supervision en el seno de la Union, EUR-Lex - 52025PC0943 - EN - EUR-Lex.

4 Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2011/61/UE y
2014/65/UE en lo que respecta al desarrollo ulterior de la integracion y la supervision del mercado de capitales en la Unién, EUR-


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/600/oj/spa
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/DOC/?uri=CELEX:52025PC0943
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/DOC/?uri=CELEX:52025PC0942

Lex - 52025PC0942 - EN - EUR-Lex.

Pregunta

¢Por qué se proponen modificaciones respecto de los centros de negociacion? ¢(Cuales son
los cambios mas relevantes previstos en esta area?

Respuesta

En el ambito de la negociacién no existe una armonizacién plena de las normas que rigen los centros de
negociacion: el hecho de que las normas sobre su autorizacion y funcionamiento fueran objeto de transposiciones
nacionales de MiFID permitié un gran margen de discrecionalidad que ha resultado en una situacion de falta de
convergencia normativa y supervisora y condiciones desiguales que merman y perjudican la competencia en
la UE, especialmente para las entidades y grupos que desarrollan actividades transfronterizas; todo ello ha
impedido el desarrollo de estructuras de negociacion que puedan operar en varios Estados miembros (EE. MM.).

Para terminar con la diversidad normativa que conlleva la existencia de distintos regimenes nacionales, el
Reglamento maestro plantea que se transfieran de la Directiva al nuevo Reglamento los requisitos relativos
a la autorizacion de los mercados regulados y su funcionamiento, con la intencién de crear un «cédigo
normativo unico» para los centros de negociacion.

Otro de los cambios propuestos es que la supervision directa de determinados centros de negociacion, en
concreto de los significativos (esto es, los importantes para la economia de la UE y aquellos con una dimension
transfronteriza significativa), los ORMP y los centros de negociacidon gestionados por ORMP, se transfiera a ESMA.
Las autoridades nacionales de vigilancia® mantendran sus competencias en el ambito local para garantizar la
integridad del mercado, en concreto, la supervisién de la negociacién ordenada y el control del abuso de mercado®.

Con el fin de aligerar cargas administrativas, la reforma contempla el caso particular de aquellos organismos
rectores del mercado o empresas de servicios de inversion que gestionan un centro de negociacion y forman parte
de un grupo, de forma que, cuando establezcan acuerdos relativos a la asignacion de recursos o funciones
entre entidades del grupo, puedan beneficiarse de que estos acuerdos se consideren intragrupo y no acuerdos
de externalizacion, siempre que cumplan con determinados requisitos que faciliten su supervision. Si en el acuerdo
intragrupo interviniese una entidad situada fuera de la UE, si se consideraria un acuerdo de externalizacion.

Respecto de las actividades transfronterizas que pueden llevar a cabo los mercados regulados y el titulo que los
habilita para ello, la propuesta incluye reglas claras que ponen fin a la indeterminacion de la Directiva vigente y se
permite de forma expresa que los mercados regulados puedan ofrecer libremente la actividad para la que han sido
autorizados en toda la UE en virtud de la libre prestacion de servicios o del derecho de establecimiento por
medio de una sucursal. Esto implica el establecimiento de mecanismos apropiados para facilitar el acceso de los
miembros o participantes de otros Estados miembros a dicho mercado regulado y la negociacion remota en este
(por medio de «pantallas de negociacién»)?, asi como las actividades relacionadas con la admision de miembros
o participantes o actividades relativas a la admision a negociacion de un instrumento financiero. Para
garantizar la equidad y favorecer la competencia, el texto de la CE prescribe la aplicacion del mismo régimen de
pasaporte a todos los organismos rectores del mercado y a las empresas de servicios de inversiéon que gestionen un
SMN o un SOC.

Del mismo modo, los organismos rectores del mercado que tengan la intencién de gestionar mercados regulados
en mas de un Estado miembro pueden contar con una dnica autorizacion individual: la de la autoridad
competente del Estado de origen, responsable también de su supervision. Se elimina la posibilidad de que los EE.
MM. exijan en su legislacién nacional, como es el caso de algunos en la actualidad, como condiciéon para la
autorizacién de un mercado regulado, que el organismo rector del mercado establezca una entidad juridica
independiente en su territorio. Esta modificacion dara lugar a mejoras en la eficiencia de las estructuras
empresariales de estas entidades y a un alivio de los costes y cargas a los que se enfrentan hoy.

Otra novedad importante es la creacion de la figura del organismo rector del mercado paneuropeo (ORMP)
que, a diferencia del caso anterior, obtendré la correspondiente autorizacidon Unica por parte de ESMA para poder
gestionar varios centros de negociacion en distintos EE. MM.; esta novedad tiene caracter voluntario para aquellas
entidades que quieran operar con una autorizacidn tnica. En la autorizacién deben figurar todos los centros de
negociacion que esté autorizado a gestionar el ORMP; si el ORMP desease expandir su ambito de actuacion a otros
centros de negociacion, deberd solicitar una ampliacién de la autorizacién. Dado que no es necesario que los
centros de negociacion que gestiona el ORMP cuenten con una autorizacion individual, el ORMP debe determinar,
para cada uno de ellos, el Estado miembro en cuyo territorio se considera que cada centro de negociacién esta
situado u opera.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/DOC/?uri=CELEX:52025PC0942

Ademés, se proponen nuevas medidas para facilitar el acceso a los servicios de una entidad de contrapartida
central (ECC) o de un centro de negociacion. La legislacién actual puede dar lugar a situaciones en las que se
producen restricciones o retrasos en la concesion de accesos tanto por parte de un centro de negociacion a una
entidad de contrapartida central (ECC) como por parte de una ECC a un centro de negociacion; ademas, los
centros de negociacion pueden limitar la posibilidad de que dos participantes en el mercado que ejecutan una
operacion en su centro elijan libremente dos ECC diferentes, incluso en el caso de que exista entre ellas un
acuerdo de interoperabilidad. Para hacer frente a estas situaciones, la propuesta establece que los accesos solo
podran ser denegados cuando exista una justificacion y conforme a unas condiciones determinadas; si existe
conflicto entre las partes, ESMA podra intervenir para llegar a una solucion; la CE, ademas, establece que las ECC
podran compensar operaciones de forma no discriminatoria con independencia del centro de negociacién en el que
se haya ejecutado una operacion y los centros de negociacion, a su vez, no podran restringir el acceso a datos de
negociacion especificos cuando las contrapartes de una operacion concreta ejecutada en su centro no hayan
escogido la misma ECC para liquidarla, siempre que exista un acuerdo de interoperabilidad entre dichas ECC.

5 La «autoridad nacional de vigilancia» se refiere a la autoridad designada del Estado miembro en el que esté situado o se gestione
(a) un centro de negociacion y en el que ESMA sea la autoridad competente de acuerdo con lo establecido en el texto propuesto
para el articulo 38 septies bis respecto de los ORMP; (b) un organismo rector del mercado que gestione al menos un centro de
negociacion significativo, o que forme parte del mismo grupo que un depositario central de valores o una entidad de contrapartida
central, para los que ESMA sea la autoridad competente en virtud del Reglamento (UE) n°. 909/2014 o del Reglamento (UE) n°.
648/2012; o (c) una empresa de servicios de inversion que gestione al menos un centro de negociacion significativo, o que forme
parte del mismo grupo que un depositario central de valores o una entidad de contrapartida central, para los que ESMA sea la
autoridad competente en virtud del Reglamento (UE) n°. 909/2014 o del Reglamento (UE) n°. 648/2012 con respecto a la gestion
de un sistema multilateral de negociacion o de un sistema organizado de contratacion.

6 En concreto, de acuerdo con lo establecido por el nuevo articulo 38 septies bis 2 que introduce el Reglamento maestro en MiFIR,
las autoridades nacionales de vigilancia, respecto de estos participantes en los mercados, mantienen las competencias relativas a
la recepcion de datos de operaciones, la posibilidad de solicitar datos de los libros de érdenes o la adopcion de medidas urgentes
para imponer interrupciones temporales de las negociaciones en situaciones de emergencia o suspender o excluir de la
negociacion uno o varios instrumentos financieros. Ademas, las autoridades nacionales de vigilancia podran adoptar sanciones y
otras medidas administrativas.

7 Esta posibilidad ya estaba prevista en MiFID II.

Pregunta

4

¢Qué ineficiencias existen en la actualidad respecto de la informacion consolidada? ¢Qué
medidas se proponen para mejorarla?

Respuesta

El Reglamento (UE) 2024/791, que modifica MiFIR en lo que se refiere a la mejora de la transparencia de los
datos, la eliminacion de obstaculos al establecimiento de sistemas de informacién consolidada, la optimizacion de
las obligaciones de negociacion y la prohibicién de recibir pagos por el flujo de 6rdenes?, introdujo una serie de
mejoras cuyo objetivo era la eliminacion de obstéculos al establecimiento de sistemas de informacion consolidada
de obligaciones, acciones y fondos cotizados y derivados extrabursatiles. Sin embargo, dichas mejoras no
incluyeron determinadas medidas de transparencia, como la publicacién de los cinco mejores precios de
compra y de venta de las acciones y fondos cotizados, de los volumenes disponibles a esos precios y de
los centros de negociacion concretos que ofreciesen dichos precios y volimenes; para paliar esta falta de
informacion, el Reglamento maestro incluye ahora la obligacion para los proveedores de informacion
consolidada de divulgar estos datos.

Otro impedimento a la eficiencia de la negocién es la concentracion de la operativa en las subastas de cierre,
practica que se ha visto incrementada en los tltimos afios; ello plantea problemas de resiliencia y limitaciones con
respecto a la competitividad. Por estos motivos, la reforma plantea la obligacién para el proveedor de informacién
consolidada para acciones y fondos cotizados de difundir un precio de cierre ponderado por volumen
resultante de todas las subastas de cierre gestionadas por centros de negociacion que sean
contribuidores de datos; ESMA elaborara recomendaciones con la metodologia necesaria para determinar el
precio de cierre ponderado por volumen.

Respecto de los internalizadores sistematicos, se requiere que, cuando ejecuten la orden de un cliente
minorista a un precio mejor que el de la cotizacién, actualicen el precio cotizado inmediatamente y siempre antes
de la ejecucion. Ademas, tendran que transmitir al centro de datos del proveedor de informacion consolidada de
acciones y fondos cotizados los datos que publiquen de acuerdo con lo estipulado por el articulo 14.1 de MiFIR® y
también las cinco mejores ofertas de compra y las cinco mejores de venta de toda la UE con indicacién del



internalizador sistematico que los ofrece.

8 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 en lo que se refiere a la mejora de la transparencia de los datos, la eliminacion de obstaculos al
establecimiento de sistemas de informacion consolidada, la optimizacién de las obligaciones de negociacion y la prohibicion de
recibir pagos por el flujo de 6rdenes, OJ:L_202400791:ES:TXT.pdf.

9 Art. 14.1 de MiFIR: «Obligacion de los internalizadores sistematicos de hacer publicas cotizaciones en firme respecto
de las acciones, certificados de deposito, fondos cotizados, certificados y otros instrumentos financieros similares. 1.
Las empresas de servicios de inversion haran publicas cotizaciones firmes respecto de aquellas acciones, certificados de depdsito,
fondos cotizados, certificados y otros instrumentos financieros similares negociados en un centro de negociacion de los que sean
internalizadores sistematicos y para los que exista un mercado liquido. En caso de que no exista un mercado liquido para los
instrumentos financieros mencionados en el parrafo primero, los internalizadores sisteméaticos proporcionaran cotizaciones a sus
clientes a peticion de estos».

Pregunta

¢Qué enmiendas adicionales se introducen para mejorar la transparencia en la formacion de
precios y en las operaciones con derivados extrabursatiles?

Respuesta

Las empresas de servicios de inversion que efectian operaciones con derivados extrabursatiles, bien por
cuenta propia, bien por cuenta de sus clientes, quedan exentas de ciertas obligaciones, siempre y cuando realicen
dichas operaciones en un centro de negociacion de un tercer pais y que ese centro de negociacion: (1) gestione un
sistema multilateral, (2) esté sujeto a la autorizacion, supervision y control permanente, segun lo prescrito por la
legislacién y el marco de supervision del tercer pais, de la autoridad competente que sea signataria plena del
Acuerdo Multilateral de Entendimiento de IOSCO sobre Consulta, Cooperacion e Intercambio de Informacion y (3)
esté sujeto a requisitos de transparencia post-negociacién que supongan la publicacién lo antes posible de tales
operaciones o, en casos tasados y definidos, tras un periodo de aplazamiento.

Enlaces de interés:

Market integration and supervision package
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