CORTES GENERALES

INFORME 12/2022 DE LA COMISION MIXTA PARA LA UNION EUROPEA,
DE 8 DE MARZO DE 2022, SOBRE LA APLICACION DEL PRINCIPIO DE
SUBSIDIARIEDAD POR LAS SIGUIENTES PROPUESTAS:

- DE REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO 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 DE
MERCADO, LA ELIMINACION DE OBSTACULOS AL ESTABLECIMIENTO
DE UN SISTEMA DE INFORMACION CONSOLIDADA, LA OPTIMIZACION
DE LAS OBLIGACIONES DE NEGOCIACION Y LA PROHIBICION DE
RECIBIR PAGOS POR LA TRANSMISION DE ORDENES DE CLIENTES
(TEXTO PERTINENTE A EFECTOS DEL EEE) [COM (2021) 727 FINAL]
[2021/0385 (COD)] {SEC (2021) 573 FINAL} {SWD (2021) 346 FINAL} {SWD
(2021) 347 FINAL}

- DE DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO POR LA
QUE SE MODIFICA LA DIRECTIVA 2014/65/UE RELATIVA A LOS
MERCADOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS (TEXTO PERTINENTE A
EFECTOS DEL EEE) [COM (2021) 726 INAL] [2021/0384 (COD)] {SEC (2021) 573
FINAL} {SWD (2021) 346 FINAL} {SWD (2021) 347 FINAL}

ANTECEDENTES

A. El Protocolo sobre la aplicacion de los principios de subsidiariedad y proporcionalidad,
ancjo al Tratado de Lisboa de 2007, en vigor desde el 1 de diciembre de 2009, ha
establecido un procedimiento de control por los Parlamentos nacionales del cumplimiento
del principio de subsidiariedad por las iniciativas legislativas europeas. Dicho Protocolo
ha sido desarrollado en Espaiia por la Ley 24/2009, de 22 de diciembre, de modificacion
de la Ley 8/1994, de 19 de mayo. En particular, los nuevos articulos 3 j), 5y 6 de la Ley
8/1994 constituyen el fundamento juridico de este informe.

B. La Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se
modifica el Reglamento (UE) n.° 600/2014 en lo que se refiere a la mejora de la
transpatrencia de los datos de mercado, la eliminacién de obstaculos al establecimiento de
un sistema de informacion consolidada, la optimizacion de las obligaciones de negociacién
y la prohibicion de recibir pagos por la transmision de 6rdenes de clientes, y la Propuesta
de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva
2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros han sido aprobadas por la
Comisién Europea y remitidas a los Parlamentos nacionales, los cuales disponen de un
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plazo de ocho semanas para verificar el control de subsidiariedad de las iniciativas, plazo
que concluye el 22 de marzo de 2022.

C. I.a Mesa y los Portavoces de la Comision Mixta para la Union Europea, el 1 de febrero
de 2022, adoptaron el acuerdo de proceder a realizar el examen de las iniciativas
legislativas europeas indicadas, designando como ponente al Senador D. José Manuel
Bolafios Viso (SGPS), y solicitando al Gobierno el informe previsto en ¢l articulo 3 j) de
la Ley 8/1994.

D. Se han recibido informes del Gobierno a las dos iniciativas en los que se manifiesta la
conformidad de las mismas con el principio de subsidiariedad. Asimismo, se han recibido
escritos del Parlamento de Cantabria, del Parlamento de Galicia, de la Asamblea de
Extremadura, del Parlamento de La Rioja y del Parlamento Vasco al COM (2021) 727,
comunicando el archivo del expediente o la no emision de dictamen motivado.

E. La Comision Mixta para la Union Europea, en su sesion celebrada el 8 de marzo de
2022, aprobé el presente

INFORME

1.- El articulo 5.1 del Tratado de la Union Europea sefiala que “el ejercicio de las
competencias de la Unidn se rige por los principios de subsidiariedad y
proporcionalidad”. De acuerdo con el articulo 5.3 del mismo Tratado, “en virtud del
principio de subsidiariedad la Unidn intervendrd solo en caso de que, y en la medida en
que, los objetivos de la accion pretendida no puedan ser alcanzados de manera suficiente
por los Estados miembros, ni a nivel central ni a nivel regional y local, sino que puedan
alcanzarse mejor, debido a la dimension o a los efectos de la accidn pretendida, a escala
de la Unidn”.

2.- Las Propuestas legislativas analizadas se basan en los articulos 114 y 33.1
respectivamente, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, que establecen lo
siguiente:

“Articulo 114

1. Salvo que los Tratados dispongan otra cosa, se aplicaran las disposiciones
siguientes para la consecucion de los objetivos enunciados en el articulo 26. El
Parlamento Europeo y el Consejo, con arreglo al procedimiento legislative ordinario y
previa consulta al Comité FEcondémico y Social, adoptardn las medidas relativas a la
aproximacion de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los
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Estados miembros que tengan por objeto el establecimiento y el funcionamiento del
mercado interior.

2 El apartado 1 no se aplicard a las disposiciones fiscales, a las disposiciones
relativas a la libre circulacion de personas ni a las relativas a los derechos e inlereses
de los trabajadores por cuenta ajena.

3. La Comisién, en sus propuesias previstas en el apartado 1 referentes a la
aproximacion de las legislaciones en materia de salud, seguridad, proteccién del medio
ambiente y proteccion de los consumidores, se basard en un nivel de proteccion elevado,
teniendo en cuenta especialmente cualquier novedad basada en hechos cientificos. En el
marco de sus respectivas competencias, el Parlamento Europeo y el Consejo procurardn
también alcanzar ese objetivo.

4., Si, iras la adopcidn por el Parlamento Europeo y el Consejo, por el Consejo o
por la Comisién de una medida de armonizacion, un Estado miembro estimare necesario
mantener disposiciones nacionales, justificadas por alguna de las razones imporfantes
contempladasen el articulo 36 o relacionadas con la proteccion del medio de trabgjo o
del medio ambiente, dicho Estado miembro notificard a la Comisién dichas disposiciones
asi como los motivos de su mantenimiento.

3. Asimismo, sin perjuicio del apartado 4, si tras la adopcion de una medida de
armonizacion por el Parlamento Europeo y el Consejo, por el Consejo o por la Comision,
| un Estado miembro estimara necesario establecer nuevas disposiciones nacionales
i basadas en novedades cientificas relativas a la proteccion del medio de trabajo o del
medio ambiente y justificadas por un problema especifico de dicho Estado miembro
surgido con posterioridad a la adopcidn de la medida de armonizacién, notificard a la
Comision las disposiciones previstas asi como los motivos de su adopcion.

6. La Comision aprobard o rechazard, en un plazo de seis meses a partir de las
notificaciones a que se refieren los apartados 4 y 5, las disposiciones nacionales
mencionadas, después de haber comprobado si se trafta o no de un medio de
discriminacion arbitraria o de una restriccion encubierta del comercio entre Estados
miembros y si constituyen o no un obstdculo para el funcionamiento del mercado interior.
Si la Comision no se hubiera pronunciado en el citado plazo, las disposiciones nacionales
a que se refieren los apartados 4 y 5 se considerardn aprobadas.

Cuando esté justificado por la complejidad del asunto y no haya riesgos para la salud
humana, la Comision podrd notificar al Estado miembro afectado que el plazo
mencionado en este apartado se amplia por un periodo adicional de hasta seis meses.

7. Cuando, de conformidad con el apartado 6, se autorice a un Estado miembro a
mantener o establecer disposiciones nacionales que se aparten de una medida de
armonizacién, la Comision estudiard inmediatamente la posibilidad de proponer una
adaptaciéon a dicha medida.

8. Cuando un Estado miembro plantee un problema concreto relacionado con la
salud publica en un ambito que haya sido objeto de medidas de armonizacion previas,
deberd informar de ello a la Comision, la cual examinard inmediatamente la
conveniencia de proponer al Consejo las medidas adecuadas.




CORTES GENERALES

9. Como excepcion al procedimiento previsto en los articulos 258 y 259, la Comision
y cualquier Estado miembro podrd recurrir directamente al Tribunal de Justicia de la
Union Europea si considera que otro Estado miembro abusa de las facultades previstas
en el presente articulo.

10. Las medidas de armonizacion anteriormente mencionadas incluirdn, en los casos
apropiados, una cldusula de salvaguardia que autorice a los Estados miembros a
adoptar, por uno o varios de los motivos no econdmicos indicados en el articulo 36,
medidas provisionales sometidas a un procedimiento de control de la Union.

Articulo 53

1 A fin de facilitar el acceso a las actividades no asalariadas y su ejercicio, el
Parlamento Europeo y el Consejo, con arreglo al procedimiento legislativo ordinario,
adoptardén directivas para el reconocimiento mutuo de diplomus, certificados y otros
titulos, asi como para la coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas de los Estados miembros relativas al acceso a las actividades por cuenta
propia y a su efercicio.”

3.- En 2015, la Comisién lanzé el proyecto de Union de los Mercados de Capitales (UMC)
con el objetive de lograr un mercado tnico de capitales en la UE y aumentar la cuota de
financiacion no bancaria de la economia. A pesar de que el Consejo y el Parlamento
Buropeo adoptaron 12 de las 13 propuestas legislativas previstas en la propuesta, los
mercados de capitales de la UE siguen estando fragmentados y son de tamaito reducido.

| En septiembre de 2020, la Comision adoptd su nueve Plan de Accidn sobre la UMC
* (proyecto de Unién de los Mercados de Capitales). Comprende 16 medidas, clasificadas en
3 bloques:

1. Apoyar una recuperacion econdmica ecologica, inclusiva y resistente, haciendo que
la financiacion sea mds accesible para las empresas europeas,

2. Hacer de la UE un lugar atin mas seguro para que los particulares ahorren e inviertan
a largo plazo;

3. Integrar los mercados de capitales nacionales en un auténtico mercado Gnico

La Comisién traslada por tanto la intenciéon de modificar el Mercado de Instrumentos
Financieros (MiFIR) con el fin de lograr la creacién efectiva de un sistema de informacion
consolidada destinado a reducir el riesgo de liquidez y ejecucion de operaciones para todos
los participantes en el mercado.

[ista revision aborda tres problemas que se presentan en los mercados de capitales de la
Unién: 1) el riesgo de liquidez y ejecucion de operaciones para todos los participantes en
el mercado de capitales; 2) los elevados costes en datos de mercado consolidados y 3) la
ausencia de alicientes econémicos para la consolidacion de los datos.
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A tal fin, por una parte, el nuevo marco debe aspirar a mejorar la calidad de los datos de
mercado y a allanar el camino para su consolidacion, y por otra, debe facilitar la concesion
de licencias para facilitar datos de mercado y proporcionar un aliciente comercial para la
consolidacién de dichos datos

Una de las medidas mas destacadas de la Propuesta es el establecimiento de un “sistema de
informacién consolidada” (consolidated tape) que consiste en crear una base de datos
centralizada que proporcione, para los instrumentos financieros de renta variable y
asimilados, una visién completa de los datos del mercado, en concreto de los precios y el
volumen de los valores negociados en toda la Unidn a través de una multitud de centros de
negociacion.

Se debe, por lo tanto, proceder a la refundicion parcial de la Directiva 2004/39/CE, que
pasa a ser la presente Directiva, y a su sustitucién parcial por el Reglamento (UE) n°
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo. Ambos instrumentos juridicos formaran
el marco legislativo que regular los requisitos aplicables a las empresas de servicios de
inversion, los mercados regulados, los proveedores de servicios de suministro de datos y
las empresas de terceros paises que prestan servicios o realizan actividades de inversion en
| la Unién. La presente Directiva debe, por lo tanto, leerse conjuntamente con el Reglamento.

Fl establecimiento de un sistema de informacion consolidada conlleva que haya
disponibilidad sobre informacién post negociacién en transacciones con instrumentos
financieros. Esta informacién puede ser empleada para garantizar la obligacion de ofrecer
la mejor ejecucion posible. Por tanto, existen determinados requisitos de informacion
exigidos en el Mercado de Instrumentos Financieros (MiFID) a los operadores de mercado
que ya no tienen razon de ser y deben ser modificados.

El sistema de informacion centralizado (consolidated tape) permitird que la informacion de
los mercados se agregue y sea comparable, evitando la fragmentacién de los mercados
europeos y haciéndolos més competitivos. Esta comparabilidad facilitard que los inversores
minoristas reciban la mejor ejecucion.

El objetivo tltimo de la reforma del Reglamento MiFIR es capacitar a los inversores, en
particular a los pequefios inversores y a los inversores minoristas, permitiéndoles acceder a
los datos de mercado necesarios para invertir mas facilmente en acciones o bonos y
reforzando las infraestructuras del mercado de la UE. Esto contribuiréd también a aumentar
la liquidez del mercado, facilitando a su vez que las empresas obtengan

En consecuencia, las modificaciones son conformes con el principio de subsidiariedad, ya
que los objetivos de la accién que se pretende con su modificacion no pueden ser alcanzados
de manera suficiente por los Estados miembros y pueden alcanzarse mejor a escala de la
UE, debido a los efectos de la accion pretendida.
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CONCLUSION

Por los motivos expuestos, la Comisién Mixta para la Unién Europea entiende que
la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo 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 de mercado, la eliminacion de obsticulos al
establecimiento de un sistema de informacion consolidada, la optimizacion de las
obligaciones de negociacion y la prohibicion de recibir pagos por la transmision de
ordenes de clientes, y la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del
Consejo por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de
instrumentos financieros, son conformes al principio de subsidiariedad establecido
en el vigente Tratado de la Unién Europea.




