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RESUMEN: En los ultimos meses se ha publicado
el Reglamento 858/2022, relativo al régimen
piloto de infraestructuras del mercado basadas
en la tecnologia de registro distribuido, convir-
tiéndose, por lo tanto, en la primera de las normas
del denominado paquete de finanzas digitales en
ser aprobada. En el presente trabajo se analiza
someramente dicha norma, junto con otras rela-
cionadas, como el Proyecto de Ley de Mercado de
Valores y Servicios de Inversion, o la Propuesta
de Reglamento MiCA, para indagar cual puede
ser su impacto sobre el actual funcionamiento de
nuestros mercados de valores, y sobre los inver-
sores minoristas, especialmente en los sistemas
multilaterales de negociacion, pues es donde el
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ABSTRACT: In recent months, Regulation
858/2022 has been published, concerning the
pilot scheme for market infrastructures based
on distributed ledger technology, becoming,
therefore, the first of the rules of the so-called
digital finance package in being approved. This
paper briefly analyses this regulation, together
with other related ones, such as the Draft Law on
Securities Market and Investment Services, or the
MiCA Regulation Proposal, in order to investigate
its impact on the current functioning of our secu-
rities markets, and on the retail investors, espe-
cially on the multilateral trading facilities, since
this is where the pilot Regulation is pretended to
be enforced. As a sample of a possible effect, it

1. Este trabajo se ha realizado en al ambito del Proyecto Nacional: Ministerio de Ciencia
e Innovacion. PID2020-118006RB-100. M J.PT.S.E.D., otorgado por el Ministerio de
Ciencia e Innovacion en el marco de su programa de I+D+i 2020.
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Reglamento piloto pretende aplicarse. Como
muestra de un posible efecto, se expone el pro-
blema que actualmente generan en los sistemas
multilaterales las denominadas distribuciones
semipublicas de valores, llegandose a la conclusion
de que, al menos tedricamente, los criptoactivos y
la tecnologia TRD podrian ser una util herramienta
en la adopcion de politicas mas protectoras con
los minoristas. lgualmente, este tipo de herra-
mientas podrian incluso emplearse para facilitar
a estos el acceso a instrumentos y productos que
hasta ahora no podian o no les interesaba adquirir.

PALABRAS CLAVE: Criptoactivos - Distribucio-
nes semipublicas - Infraestructuras - Proyecto de
ley - Registro distribuido.

is exposed the problem that in that multilateral
trading facilities currently generate the so-ca-
lled subsequent resale of securities, and conclu-
des that, at least theoretically, cryptoassets and
DLT technology could be a useful tool in the
adoption of policies more protective with retail
investors. Likewise, this kind of tools could even
be used to facilitate them the access to instru-
ments and products that, until now they could
not or were nor interested in acquire.

KEYWORDS: Cryptoassets - Distributed ledger -
Infrastructures - Draft Law - Semi-public distri-
butions - Subsequent resale of securities.
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SUMARIO:

I. PREAMBULO

El principal fin de este trabajo es analizar algunos de los efectos mas
relevantes que las nuevas tecnologias y las recientes disposiciones en mate-
ria de representacion, contratacion y postcontratacion de valores negocia-
bles pueden ejercer sobre los sistemas multilaterales de negociacion (SMN)
y los inversores minoristas que acuden a estos mercados secundarios.

En lo atinente a la representacion de dichos valores, el Proyecto de
Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de Inversion® (en adelante,

2. Publicado en el Boletin Oficial de las Cortes Generales de 11 de enero de 2023.
Disponible en: https://www.congreso.es/public_oficiales/L14/CONG/BOCG/A/BOCG-
14-A-114-7 PDF#page=1 [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].
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«PLMSVI»), ha fijado como nueva categoria, junto con los titulos y las
anotaciones en cuenta, los sistemas basados en la tecnologia de registros
distribuidos’. Ello permitira salvar el principal escollo que existe para la
negociacion de los denominados criptoactivos, ya que los mismos no son
actualmente un modo de representacion de valores negociables contem-
plado en el TRLMV*.

Junto a esta futura norma, de ambito nacional, se ha publicado, a fecha
de 2 de junio de 2022, el Reglamento UE 2022/858 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, sobre un régimen piloto de infraestructuras de mer-
cado basadas en la tecnologia de registro descentralizado (en adelante,
«RITRD»). Este ultimo texto tiene por objeto el establecimiento de un
sandbox regulatorio® y la fijacion de los requisitos aplicables en relacion
con dichos centros de negociacion y postcontratacion en materias como
la concesion y revocacion de autorizaciones para su creacion; la conce-
sion, modificacion y revocacion de exenciones a los requisitos fijados en la
Directiva MiFID II, asi como la fijacion de condiciones a dichas dispensas;
la gestion y supervision de estas infraestructuras; y la cooperacion entre sus
organismos rectores y la AEVM (ESMA en inglés)®.

3. Art. 6.1 del PLMVSI, e, indirectamente, el art. 2.2 al referirse a los instrumentos finan-
cieros (categoria mas amplia, que incluye a los valores negociables).

4. Véase, entre otros, BEDNARZ, Z. «La representacion de acciones en forma de tokens
en la blockchain», Revista de Derecho del Mercado de Valores, n.° 26, 2020, p. 8.

5. Ladefinicion de regulatory sanbox aparece en el apartado II de la EM de la Ley 7/2020,
para la transformacion digital del sistema financiero. Se aclara que el mismo es un
«conjunto de disposiciones que amparan la realizacion controlada y delimitada de
pruebas dentro de un proyecto que puede aportar una innovacion financiera de base
tecnologica aplicable en el sistema financiero, definida como aquella que pueda dar
lugar a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, procesos o productos con incidencia
sobre los mercados financieros, la prestacion de todo tipo de servicios financieros y
complementarios o el desempenio de las funciones publicas en el ambito financiero».
La doctrina ha senalado que el sandbox del RITRD no es exactamente un regulatory
sandbox, ya que no regula un espacio controlado de pruebas para cualquier tipo de
proyecto. Tal y como se afirma en el dictamen del Comité Econémico y Social Euro-
peo sobre la propuesta de Reglamento MiCA y sobre la propuesta de RITR (p. 7,
apartado 3.27.), a partir del mismo se disenia un «espacio de experimentacion en un
ambiente controlado que permita exenciones temporales de las normas vigentes».
Informe disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:52020AE4982&from=ES [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023]. Véase
ZAPATA SEVILLA, J.: «Las lagunas del paquete de medidas sobre finanzas digitales de
la UE. Especial referencia a las infraestructuras de los mercados», Revista de Derecho
del Sistema Financiero, n.° 3, 2022, p. 263.

6. Laadopcion de este tipo de herramienta informadtica viene impuesta por la necesidad
de la técnica existente, en tanto que, desde su surgimiento en 2009, la blockchain o
tecnologia de registro distribuido es la base tecnologica necesaria para efectuar ope-
raciones con criptoactivos. Para un mayor conocimiento sobre su funcionamiento,
puede consultarse el whitepaper de Satoshi Nakamoto (seudonimo), «Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System», disponible en https://bitcoin.org/bitcoin.pdf. También
puede consultarse la version de este documento en espanol en https://bitcoin.org/files/
bitcoin-paper/bitcoin_es_latam.pdf [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].
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Estas novedades legislativas van a suponer una innovacién, cuyo
impacto aun esta por determinar, no solo en la forma en que se comercie
con valores negociables y demads instrumentos financieros, sino también
en la propia estructura y funcionamiento de nuestros mercados de valores.
Ello hace aconsejable exponer cuales pueden ser las principales ventajas e
inconvenientes que se generaran con el empleo de estas nuevas tecnolo-
gias, tanto para el propio sistema financiero en general, como para algunos
de sus participantes (emisores, depositarios centrales de valores, inverso-
res, etc.). Pero también invita a cuestionar si podran solventar o, por lo
menos, aliviar, algunos de los problemas clasicos de nuestros mercados que
afectan a los inversores minoristas, como, por ejemplo, los concernientes a
las denominadas distribuciones semipublicas.

Por ello, se ofreceran, a continuacion, unas breves notas sobre las nor-
mas anteriormente mencionadas. Tras ello, se expondran algunos de los
principales efectos que las nuevas tecnologias que dichas disposiciones
regulan pueden tener sobre los SMN, y sobre los inversores minoristas que
acuden a los mismos buscando una fuente de inversion que ofrezca un
determinado nivel de seguridad juridica.

II. LAS NUEVAS INICIATIVAS: CRIPTOACTIVOS E INFRAESTRUCTURAS DE
MERCADOS BASADAS EN LA TRD

1. EL MARCO EUROPEO: EL PAQUETE DE FINANZAS DIGITALES

1.1.  Antecedentes y repercusion de los criptoactivos entre la poblacion. Nece-
sidad de una regulacion unitaria

Los criptoactivos y la tecnologia de registro distribuido (TRD, o DLT en
inglés)” surgieron hace mas de una década, y, aunque ya desde el principio

7. Debe distinguirse el término «distribuido» del de «descentralizado» en el ambito
de esta nueva tecnologia de almacenamiento e intercambio de informacion. El pri-
mero hace referencia a que los datos se encuentran almacenados en nodos (maqui-
nas fisicas o virtuales) y que todos los nodos que constituyen la red contienen una
copia total o parcial de los registros de todas las operaciones (art. 2, numeral 4 del
RITRD). Por ello, si cualquiera de dichos nodos sufriese un perjuicio, la informa-
cion almacenada no quedaria alterada, en tanto que el resto de maquinas seguirian
almacenando todos los datos. Por su parte, «descentralizado» indica que, en una
red blockhain, todos sus nodos tienen un poder de decision y actuacion iguales.
Todos los sistemas TRD/DLT son distribuidos, pero no todos son descentralizados,
en tanto que, en muchas redes privadas, los creadores o administradores de las
mismas pueden reservarse la potestad de decision sobre qué datos pueden inter-
cambiarse y qué usuarios estan autorizados a hacerlo. Véase PREUKSCHAT, A.:
«Los fundamentos de la tecnologia blockchain» en PREUKSCHAT, A. (Coord.):
Blockchain: La revolucion industrial de internet, Gestion 2000, 2018, pp. 27 a 30.
El empleo del término «descentralizado» parece encontrarse unicamente en la
version espafiola de los textos legales europeos. Quiza deba atribuirse, como ya
ha indicado alguna autora, a la falta de conocimientos técnicos de los traductores.
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tuvieron por fin servir como alternativa al dinero fiduciario, no fue hasta el
2013 cuando las autoridades europeas comenzaron a considerarlos como
un elemento relevante dentro de nuestro panorama econdémico®. Desde
entonces, las funciones de este tipo de activos se han multiplicado, llegando
a abarcar el ambito financiero (al funcionar en muchos casos como instru-
mentos de esta naturaleza) o el de los servicios en linea (al servir como
medios de acceso a los contenidos ofertados en una plataforma basada en
la TRD).

Por esta razon, el 24 de septiembre del ano 2020, la Comision Euro-
pea presento el mencionado «paquete de finanzas digitales», una estrategia
regulatoria formada, principalmente, por cuatro iniciativas legislativas, con
el fin de colmar las lagunas existentes en cuanto a estas nuevas tecnologias.
Dichas disposiciones tienen por objeto el establecimiento de una infraes-
tructura de centros de negociacion y postcontratacion basados en la TRD?;
la fijacion de requisitos de transparencia, autorizacion, supervision, fun-
cionamiento y gobernanza con respecto a los emisores y proveedores de
servicios de criptoactivos'’; la imposicion de requisitos uniformes relativos

Cfr. PALA LAGUNA, R: «La aplicacion de la MIFID 11 y la teoria del caos», en
Revista de Derecho del Mercado de Valores, n.° 24, 2019, p. 4. No obstante, parece
que este error ha sido corregido, al menos, en el PLMVSI, en el que se emplea,
adecuadamente, el término «distribuido».

8.  Unade las primeras declaraciones publicas efectuadas por las autoridades europeas fue
la advertencia de la Autoridad Bancaria Europea (EBA, en inglés) lanzada a los consu-
midores («Warning to consumers on virtual currencies») con respecto a las monedas
virtuales. En la misma, se explicaba brevemente qué son este tipo de activos, y cudles
eran los principales riesgos que sus usuarios afrontaban: su falta de regulacion y pro-
teccion, y la posibilidad de que las claves de las carteras virtuales donde se almace-
nan dichas monedas (wallets) pudiesen ser objeto de robo. Disponible en https://www.
eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/598344/b99b0dd0-f253-
47ee-82a5-c547¢408948c/EBA%20Warning%200n%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
[fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023]. A dicha advertencia siguio, en 2014,
un informe (Opinion) del mismo ente sobre la materia. Disponible en: https://www.eba.
europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-
ba3b-7deb5863ab57/EBA-Op-2014-08%200pinion%200n%20Virtual%20Currencies.
pdf?retry=1 [fecha de dltima consulta: 19 de enero de 2023]. También ha de tenerse
en cuenta la «Resolucion del Parlamento Europeo, de 26 de mayo de 2016, sobre
monedas virtuales», en la cual se expuso que este tipo de criptoactivos ofrecian una
serie de ventajas, como la reduccion de los cotes operacionales y de funcionamiento
de los pagos en linea o del acceso a la financiacion; aumentando la resiliencia y velo-
cidad de los sistemas de pago y comercio de los bienes y servicios; el ofrecimiento de
un mayor nivel de privacidad; o la posibilidad de fusionar diferentes tipos de mecanis-
mos de pago. Igualmente, especificaron cuales eran los principales riesgos asociados,
como la inseguridad juridica, la alta volatilidad de estas monedas virtuales, la ausencia
de estructuras de gobernanza flexibles, la limitada capacidad de intervencion de las
autoridades reguladoras en las mismas, el alto consumo energético, la falta de trans-
parencia, etc. La resolucion esta disponible en: https://www.europarl.europa.eu/doceo/
document/TA-8-2016-0228_ES.pdf [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].

9. El mencionado RITRD.

10. Propuesta de Reglamento relativo al mercado de criptoactivos (MiCA, en inglés).

17



n8

RDSisFin 2023 ¢ 5  ALEJANDRO LLOPIS BLANQUE Ri&hn

a la seguridad de las redes y los sistemas de informacion que sustentan los
procesos empresariales de las entidades financieras''; y, por ultimo, la adap-
tacion de la normativa del sector financiero a todas estas innovaciones'. De
dichas propuestas, a fecha de enero del 2023, solo el RITRD y DORA han
sido aprobados.

En los ultimos anos, el uso de los criptoactivos, tanto entre los inver-
sores minoristas como entre los institucionales, ha sufrido un crecimiento
exponencial’. Durante el 2021, se ha realizado en Europa un 25% del volu-
men total de transacciones de criptoactivos a nivel global, siendo Espana
el quinto pais del continente que mds operaciones de este tipo ejecuta, con
un 12% de su poblacion adulta poseedora de esta clase de bienes'*. No
obstante, ello no ha llevado aparejado un apropiado nivel de conocimiento
por parte del publico inversor minorista acerca de su naturaleza o sobre los
riesgos asumidos por su adquisicion®.

Actualmente, en nuestro pais, la principal norma en vigor de carac-
ter nacional en esta materia es la Circular 1/2022, de la CNMYV, rela-
tiva a la publicidad sobre criptoactivos presentados como objeto de
inversion'®. Con el PLMVSI, nuestro legislador pretende, entre otros

11. Reglamento 2022/2554, de 14 de diciembre, sobre la resiliencia operativa digital del
sector financiero (DORA, en inglés).

12. Propuesta de Directiva por la que se modifican las Directivas 2006/43/CE, 2009/65/
CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 y (UE)
2016/2341.

13. Conforme al gobernador del Banco de Espafia, los servicios de finanzas descentraliza-
das han multiplicado por cuatro su tamano en tan solo un ano. Véase su discurso ante
El Observatorio de Finanzas del diario El Espanol, de 21 de febrero de 2022. Dispo-
nible en https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/
Gobernador/Arc/Fic/hdc210222.pdf [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].
Igualmente, para un estudio mas detallado del incremento del empleo de los sistemas
de finanzas descentralizadas, y de la evolucion del precio de los principales criptoacti-
vos a nivel internacional, véase MAOUCHI, Y; CHARFEDDINE, L; EL MONTASSER,
G: «Understanding digital bubles amidst the COVID-19 pandemic: Evidence from
DeFi and NFTs», Finance Research Letters, n.° 47, 2022. Disponible en: https://www.
sciencedirect.com/science/article/pii/S15612321005341 [fecha de dltima consulta: 19 de
enero de 2023].

14. Véase el «Informe de Estabilidad Financiera 2022» del Banco de Espana, pp. 147 a
176. Disponible en https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBole-
tinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_2022_1_CapE.pdf [fecha de ultima
consulta: 19 de enero de 2023].

15. En su «Research Note: Cryptoasset consumer research 2021», la Financial Conduct
Authority britanica expuso que un 17% de los titulares de criptomonedas distintas de
bitcoin creian tener algun tipo de proteccion juridica similar a la establecida para los
instrumentos financieros. Documento disponible en: https://www.fca.org.uk/publica-
tions/research/research-note-cryptoasset-consumer-research-2021 [fecha de ultima con-
sulta, 19 de enero de 2023].

16. Aunque esta materia estda apareciendo en otro tipo de disposiciones, para adaptarlas
a las nuevas necesidades y actividades economicas. Por ejemplo, la Ley 10/2010, de
prevencion de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo, tras la modifica-
cion sufrida por el RDL 7/2021, incluye ahora en su articulo 1 la definicion de moneda
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objetivos, paliar la laguna legal existente, adaptando el RITRD, la pro-
puesta de Reglamento MiCA, el Reglamento DORA, y trasponiendo
la propuesta de Directiva previamente mencionada. Junto a ello, debe
tenerse en cuenta que, en nuestro entorno regulatorio, se han publi-
cado en los ultimos anos normas que pretenden organizar el comer-
cio de valores a través de criptoactivos'’. Todo lo anterior provoca una
desarmonizacion en el ambito de la Union Europea, que el paquete de
finanzas digitales pretende solventar, a fin de evitar un panorama de
arbitraje regulatorio, fragmentacion y vacio legal; asi como garantizar
la estabilidad financiera, la transparencia, la integridad del mercado y la
proteccion de los inversores'®.

1.2. La propuesta de Reglamento MiCA

Como ya se ha venido exponiendo, a nivel de la UE las principales
propuestas sobre activos digitales se han materializado en el RITRD y en
la propuesta de Reglamento MiCA. Ambas normas mantienen una estre-
cha relacion, siendo su ambito de aplicacion ligera pero significativamente
distinto.

Por un lado, MiCA surgi6 con la finalidad de fijar una definicion de
criptoactivo que permitiese cubrir el vacio legal existente en el ordena-
miento juridico europeo con respecto a aquellos activos digitales que no
encajaran dentro del concepto de instrumento financiero', y, al mismo
tiempo, determinar cudles de ellos quedaban incluidos dentro de su
ambito de aplicacion, y cudles debian regularse por otras normas. En pri-
mer lugar, aunque el concepto de criptoactivo, junto con el de token, es
un punto objeto de constante revision y debate, en MiCA se entiende por
tal «una representacion digital de valor o derechos que puede transfe-
rirse y almacenarse electronicamente, mediante la tecnologia de registro

virtual, entendiendo por tal «aquella representacion digital de valor no emitida ni
garantizada por un banco central o autoridad publica, no necesariamente asociada
a una moneda legalmente establecida y que no posee estatuto juridico de moneda o
dinero, pero que es aceptada como medio de cambio y puede ser transferida, almace-
nada o negociada electronicamente».

17. Véase, por ejemplo, el caso de Francia, con su «LOI n.° 2019-486 du 22 mai
2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises» (articulos
85 y 860), o el de Alemania, con la «Gesetz zur Einfithrung von elektronischen
Wertpapieren».

18. Considerando 6 del RITRD. Igualmente, el Comité de Finanzas de la Camara de Dipu-
tados Italiana, p. 2. Disponible en https://connectfolx.europarl.europa.eu/connefof/app/
exp/COM(2020)0594 [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].

19. Fue a raiz del informe de la AEVM, de 2019, cuando se constaté que existia esta
laguna, dado que la agencia europea consideré que muchas de las nuevas variantes
de criptoactivos no encajaban dentro del ambito de aplicacion de la Directiva MiFID
II. Véase «Advice. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets», p. 5. Disponible en:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.
pdf [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].
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descentralizado o una tecnologia similar» (art. 3, numeral 2)*°, definicion
extraida de las recomendaciones del Grupo de Accion Financiera Interna-
cional (GAFI, FAFT en inglés)*'. Los criptoactivos han sido clasificados
como una subcategoria de tokens?* que se emplean en los sistemas de
blockchain. No obstante, la determinacion del concepto de token y de
criptoactivo, mas alla de la definicion legal de MiCA, no es, ni mucho
menos pacifica®.

Teniendo en cuenta la definicion ofrecida, ha de senalarse que el
ambito de aplicacion de MiCA se circunscribe, principalmente, a tres sub-
categorias de criptoactivos: las denominadas fichas de servicio, las fichas
referenciadas a activos y las de dinero electronico**. Empero, también

20. En el presente trabajo, al hacer referencia a algin articulo o considerando de MiCA,

se estard empleando, salvo que se indique otra cosa, la version publicada el 5 de octu-
bre de 2022. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=-
CONSIL:ST_13198_2022_INIT&from=EN [fecha de ultima consulta: 19 de enero de
2023].

21. Considerando 8 de MiCA. El GAFI define los activos virtuales como «una represen-
tacion de valor que puede ser negociada digitalmente, o transferida, y que puede ser
usada para pagar o con proposito de inversion [...]». Dicha definicion se encuentra
en la p. 132 de las recomendaciones, «FATF Guidance for a Risk-Based Approach to
Virtual Assets». Disponibles en https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recom-
mendations/pdfs/FATF %20Recommendations%202012.pdf [fecha de ultima consulta: 13
de enero de 2023].

22. Por tokens podemos entender aquellas unidades de informacion en soporte elec-
trénico que retinen caracteristicas especialmente apropiadas para garantizar su
control, seguridad y transmisibilidad. Véase MADRID PARRA, A.: «Del valor ano-
tado al ‘tokenizado’», Revista de Derecho del Sistema Financiero, n.° 3, 2022, pp.
69y 70.

23. Véase HERRERO MORANT, R: «La tecnologia DLT en el mercado de valores, en
especial respecto de las acciones de las sociedades cotizadas. Aspectos generales y
andlisis de una posible desintermediacion del mercado», Revista de Derecho del Mer-
cado de Valores, n.° 26, 2020, p. 3. Asimismo, BLANDIN, A., CLOOTS, A. S., HUS-
SAIN, H.; RAUCHS, M., SALEUDDIN, R., ALLEN, J. G., ZHANG, B. Z., CLOUD,
K.: «Global Cryptoasset Regulatory Landscape Study», University of Cambridge. Judge
Business School, 2019, p. 15. Disponible en: https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/
uploads/2020/08/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf [fecha
de ultima consulta: 19 de enero de 2023]. En esta ultima obra, se admite la falta de
una terminologia clara y comun, sin un acuerdo sobre los limites existentes, siendo
los mismos algunas veces intercambiables, y dependientes del contexto en el cual se
emplean.

24. Véase Considerando 9 MiCA. Las fichas de servicio son aquellos criptoactivos cuya
finalidad es dar acceso digital a un bien o servicio, disponible mediante TRD, y acep-
tado unicamente por su emisor. Por su parte, las referenciadas a activos tienen por fin
servir como medio de pago o depdsito de valor, y buscan la estabilidad de su precio a
través de referenciarse a varias monedas de curso legal, una o varias materias primas,
uno o varios criptoactivos, o una cesta de activos. Las fichas de dinero electronico
también buscan servir como medio de pago, pero se referencian a una unica moneda
fiat. No obstante, ninguno de estos bienes puede ser considerado como dinero electro-
nico, al no cumplir con los requisitos de la Directiva 2009/110, de 19 de septiembre, ni
tan siquiera ostentar la categoria de simple dinero, al no ser reconocidas por el Estado
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incluye una clausula general para todos aquellos activos que no encajen en
esas subcategorias, pero no estén expresamente excluidos (art. 4 MiCA).
Se omite de la regulacion a las criptomonedas nativas®, en tanto que no
suponen una «representacion» de valores o derechos preexistentes, sino
que el valor nace con las mismas®. El art. 2 contempla aquellos criptoac-
tivos expresamente excluidos. La propuesta inicial adoptada por la Comi-
sion*” hacia referencia a aquellos activos virtuales que funcionasen como
instrumentos financieros, dinero electroénico, los depésitos o depdsitos
estructurados vy titulizaciones. No obstante, en las ultimas versiones se
han llevado a cabo diversas modificaciones®, de entre la que cabe destacar
la exclusion explicita de los denominados tokens no fungibles (NFT en
inglés), es decir, aquellos que son tnicos y no intercambiables por otros
criptoactivos, incluyendo el arte digital y los coleccionables, y cuyo valor
es atribuible a sus caracteristicas unicas y a la utilidad que le da a su pro-
pietario. También entran dentro de esta categoria aquellos criptoactivos
que representen servicios o activos fisicos que son tnicos y no fungibles,
como los bienes inmuebles?. En punto al tratamiento de los NFT, parece
que se ha adoptado una postura de caracter funcional, en tanto que, si
los mismos se fraccionan, representando porciones del activo subyacente,
dichas divisiones si seran fungibles entre si, por lo que debera analizarse
cada caso para considerar si se tratan de instrumentos financieros o no.
Igualmente, si de las propias caracteristicas del criptoactivo se infiere que
el mismo es fungible o no tnico, se valorara si se le comprende dentro del
ambito de aplicacion de MiCA™.

como un «medio de pago irrecusable en aquellas obligaciones que tienden a procurar
al acreedor un poder patrimonial de adquisicion de otros bienes econémicos». Véase
RABASA MARTINEZ, 1.: «Integracion del capital social con criptomonedas» RDS, n.°
53, 2018, p. 3; y GARRIGUES, ].: «El dinero como objeto de la actividad bancaria»,
RDM, n.° 67, 1958, p. 3.

25. Esdecir, las que se generan por la propia infraestructura como recompensa a los nodos
que efectian el proceso computacional necesario para transmitir las operaciones en
los bloques de una blockchain. Sobre esta definicion, véase ANNUNZIATA, E: «Speak,
if you can: what are you? An alternative approach to the qualification of tokens and
initial coin offerings», Bocconi Legal Studies Research Paper Series, n.° 2636561, 2019,
p. 4. En dicho trabajo, el autor habla de «criptomonedas» para diferenciarlas de los
tokens, cuya principal divergencia con las primeras estriba en que estos son emitidos
por un sujeto para efectuar algun tipo de negocio juridico.

26. Véase MADRID PARRA, A.: «Del valor anotado al ‘tokenizado’», op. cit. p. 77. Igual-
mente, IBANEZ JIMENEZ, J.: «Criptoactivos negociables y fichas de servicio (tokens
no monetarios) en la propuesta de reglamento europeo de mercados distribuidos o
blockchain» Revista de Derecho del Mercado de valores, n.° 28, 2021, p. 7.

27. Disponible en https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A52020
PC0593 [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].

28. Por ejemplo, se elimina de la lista al dinero electronico y los depésitos estructurados, y se
incluyen los fondos, las posiciones de titulizacion, determinados tipos de seguros, planes,
productos y fondos de pensiones, asi como determinados planes de seguridad social.

29. Considerando 6b y art. 2a de la version de 5 de octubre.

30. Considerando 6¢ de la version de 5 de octubre. Con respecto a la consideracion de
los NFT fraccionados como instrumentos financieros, véase ESPUGA TORNE, G.:
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Siendo la finalidad del presente trabajo el analisis de la incidencia de
la nueva regulacion en materia de instrumentos financieros, la propuesta
MiCA tiene una funcion relevante, pero secundaria, en tanto que forma
parte del conjunto de medidas encaminadas a adaptar la normativa europea
a las nuevas tecnologias. Asimismo, ofrece una definicion legal de criptoac-
tivo y regula activos digitales muy similares a los instrumentos financieros,
por lo que puede proporcionar valiosos criterios interpretativos, e incluso
podria plantearse su aplicacion por analogia, si fuese necesario.

1.3. El Reglamento (UE) 858/2022, sobre un régimen piloto de infraestruc-
turas de mercado basadas en la tecnologia de registro descentralizado
(RITRD)

Por otro lado, el RITRD, aunque tiene por objeto las cuestiones pre-
viamente expuestas con respecto al régimen piloto de estas nuevas infraes-
tructuras, contempla, indirectamente, los instrumentos financieros. En
concreto, podran ser objeto de negociacion en estos nuevos centros de
contratacion aquellas acciones, bonos o participaciones en organismos de
inversion colectiva que se representen a través de criptoactivos y cuyos
emisores cumplan con determinados limites maximos de capitalizacion,
volumen de emision o valor de mercado (art. 3 RITRD). Estos valores
podran ser activos virtuales «nativos», es decir, aquellos que hayan sido
creados y emitidos por primera vez en la propia red de la TRD; o «here-
dados», cuando existieran previamente en el mundo real (como titulos o
anotaciones en cuenta) y pasen a ser representados como criptoactivos®'.

Lo relevante de esta norma se halla en la posibilidad que ofrece, tanto a
emisores, inversores y depositarios centrales de valores (DCV)>?, de emitir,

«Régimen juridico de los tokens no fungibles (NFT). Breve referencia a su posible
consideracion como valores negociables», Derecho Digital e Innovacion, n.° 12, 2022,
p. 5. Del mismo modo, el GAFI ha establecido que los NFT no entran dentro de la
categoria de activos virtuales (anteriormente mencionada) cuando tengan una fina-
lidad meramente de coleccionismo, pero también estima que habra de analizarse la
naturaleza de cada NFT, para comprobar si su finalidad es o no la de servir como ins-
trumento de pago o de inversion (en cuyo caso si serian considerados como activos
virtuales). Véase «Updated Guidance for a risk-based approach. Virtual Assets and
Virtual Asset Service Providers», p. 24. Disponible en https://www.fatf-gafi.org/media/
fatf/documents/recommendations/Updated-Guidance-VA-VASPpdf [fecha de ultima con-
sulta: 19 de enero de 2023].

31. La doctrina entendi6 que, en la propuesta de RITRD, no existia la posibilidad de
incluir los criptoactivos «heredados», al llevar a cabo una interpretacion literal del
término «valores negociables basados en la TRD» que aparecia en el art. 2 numeral 5.
Al haber desaparecido esta definicion del texto definitivo, no hay motivo para concluir
que se realiza algtin tipo de exclusion. Véase GARCIA MARTINEZ, L. M.*: «Infraes-
tructuras de mercado basadas en tecnologia de registro distribuido (TRD): El futuro
régimen piloto de la UE», Revista de Derecho del Mercado de valores, n.° 29, 2021, p. 7.

32. Lanocion de DCV aparece en el art. 2.1 numeral 1 del Reglamento 909/2014, sobre la
mejora de la liquidacion de valores en la UE y los DCV. En él se establece que tendran
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negociar y liquidar los valores expresamente regulados en la norma de
forma unitaria, al menos cuando se incluyan en un sistema de negociacion
y liquidacion (SNL).

Este régimen piloto no es pionero en el marco internacional, pues en
paises como Estados Unidos, Suiza, Australia o Alemania ya se han imple-
mentado proyectos similares, tanto centrados exclusivamente en liquida-
cion de valores como comprendiendo también procesos de negociacion
de los mismos. Incluso entidades privadas, como el Banco Santander, han
emitido bonos a través de este tipo de infraestructuras®. Con un marco
temporal de aplicacion acotado al 2029, se pretende proporcionar a los
organismos rectores de estas novedosas infraestructuras informacion sufi-
ciente para adaptar sus modelos de negocio a cualquier modificacion que
del sistema piloto se realice, y posibilitar que la AEVM y la Comision Euro-
pea recopilen informacion de utilidad (Considerando 48).

Conforme al RITRD (art. 2, numeral 5), la nueva infraestructura de
mercado basada en la TRD podra ser un SMN*, un sistema de liquidacion

dicha consideracion las personas juridicas que gestionen un sistema de liquidacion
de valores conforme a lo recogido en el punto 3 de la seccion A Anexo de dicho
Reglamento, y que preste al menos otro de los servicios basicos enumerados en dicha
seccion (los otros dos servicios basicos son los de registro inicial de los valores —ser-
vicio de notaria— y los de provision y mantenimiento de cuentas de valores en el nivel
superior de tenencia —servicio central de mantenimiento—). En nuestro ordenamiento,
IBERCLEAR es la sociedad privada encargada de llevar a cabo estas funciones en los
mercados secundarios. Para un mayor desarrollo de la figura del DCV, véase TAPIA
HERMIDA, A.: «La post-contratacion en los mercados secundarios de valores: el sis-
tema de compensacion y liquidacion de valores», Documentos de Trabajo del Depar-
tamento de Derecho Mercantil, 2017, pp. 76 y ss. Disponible en https://eprints.ucm.es/
id/eprint/41494/ [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023]. Igualmente, sobre
los DCV e IBERCLEAR, HERRERO MORANT, R.: «La tecnologia DLT en el mercado
de valores, en especial respecto de las acciones de las sociedades cotizadas. Aspectos
generales y andlisis de una posible desintermediacion del mercado», op. cit. p. 6.

33. Véase GARCIA MARTINEZ, L. M.%: «Infraestructuras de mercado basadas en tecnolo-
gia de registro distribuido (TRD): El futuro régimen piloto de la UE...», cit., p. 3.

34. Periodo de tiempo maximo que se deduce de lo dispuesto en el art. 14. En el mismo
se indica que, a mas tardar el 24 de marzo de 2026, la AEVM debera presentar ante
la Comision Europea un informe detallado sobre el funcionamiento y caracteristicas
de todas las infraestructuras que hayan surgido, asi como de los valores negociados,
entre otros datos. Con base a ese informe, la Comision planteara el suyo propio frente
al Parlamento y el Consejo Europeos, en el cual, realizando un analisis coste-bene-
ficio, debera proponer, entre otras cuestiones, si el proyecto debe obtener una unica
prorroga de tres anos de duracion, como maximo.

35. Un SMN es todo aquel sistema multilateral (sistema o dispositivo en el que interac-
tdan los diversos intereses de compra y de venta de los instrumentos financieros de
multiples terceros) operado por una empresa de servicios de inversion o por un orga-
nismo rector del mercado que permite reunir —dentro del sistema y segiin normas no
discrecionales— los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos finan-
cieros de multiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con el Titulo
11 de la Directiva MiFID 1II (arts. 2 numeral 19 y 22 de la Directiva MiFID II, asi como
el art. 42.2, letra «b» del PLMSVI).
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(SL)*® 0 un SNL*. Es decir, que las nuevas infraestructuras podran cen-
trarse unicamente en los servicios de contratacion, en los de postcontrata-
cion, o en ambos. Empero, solo se admite que estos centros de negociacion
sean, de momento, SMN, por lo que los mercados regulados no podran
adoptar este régimen de representacion de valores®.

A. Principales ventajas

Las principales ventajas que pretende ofrecer estdn relacionadas con
una mayor velocidad de las transacciones, en tanto que su liquidacion
y validacion se efectuaria de forma simultanea, o casi, sin necesidad de
intermediarios®. Ello llevara aparejado un incremento de la liquidez, al
facilitarse tanto la inversion como la desinversion, y una reduccion del
denominado «riesgo de principal» (riesgo de impago o de entrega), al redu-
cirse o eliminarse el periodo de validacion; asi como del «riesgo de contra-
partida» derivado del lapso de tiempo necesario para la liquidacion®. Por
otro lado, la posibilidad de que los propios inversores puedan acudir a estos
centros y negociar directamente (arts. 4.2. y 5.5. RITRD) la compraventa de
valores supondra para ellos un ahorro de costes en cuanto al pago de comi-
siones a los intermediarios. Asimismo, el hecho de que exista un registro de
la informacion generada por el sistema en cada nodo, favorecera la trans-
parencia*. Por ultimo, el régimen unitario de autorizacion (arts. 8.11, 9.11

36. Un SL basado en la TRD es un sistema de liquidacion que liquida operaciones con
instrumentos financieros basados en la TRD contra el pago o la entrega, con indepen-
dencia de que dicho sistema de liquidacion haya sido reconocido y notificado de con-
formidad con la Directiva 98/26/CE, y que permite el registro inicial de instrumentos
basados en la TRD o permite la prestacion de servicios de custodia en relacion con los
instrumentos financieros basados en la TRD (art. 2, numeral 7 del RITRD).

37. Un SNL es un SMN basado en la TRD, o un SL basado en la TRD que combina ser-
vicios prestados por un SMN basado en la TRD y un SL basado en la TRD (art. 2,
numeral 10 del RITRD).

38. Por un lado, en la propia definicion de los SMN basados en la TRD y la de los SNL
queda constatado que se tratan de SMN. Por otro, los SL liquidaran operaciones de
centros de negociacion basados en TRD, siendo los tinicos contemplados los dos ante-
riormente mencionados. Por lo que no se incluyen ni los mercados regulados ni los
sistemas organizados de contratacion. Tampoco incluye a estos centros de negocia-
cién el PLMVSI, en tanto que su articulo 6, apartado 1, limita la representacion de los
valores negociables a través de la TRD al marco del RITRD.

39. Cuando, con el sistema actual, se tardan dos o mas dias en llevar a cabo la liquidacion
definitiva de las transacciones. Véase ZAPATA SEVILLA, J.: «Las lagunas del paquete
de medidas sobre finanzas digitales de la UE. Especial referencia a las infraestructuras
de los mercados» op. cit. p. 261.

40. Estos inconvenientes no afectan, en principio, a los beneficios, derechos y obliga-
ciones inherentes a la titularidad de las acciones y valores equivalentes, en tanto
que los mismos perteneceran al adquirente, no desde el momento de la liquidacion,
sino desde la fecha de compra en el correspondiente centro de negociacion (art. 95.3
TRLMV y 82.3 PLMVSD).

41. Veéase O'FLYNN, A.: «El Reglamento (UE) 2022/858 sobre un régimen piloto de
infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de registro descentrali-
zado (TRD)», La Ley Mercantil, n.° 95, 2022, p. 3; GARCIA MARTINEZ, L. M.*:
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y 10.11 RITRD) que permite operar en todos los Estados miembros, puede
ser una buena medida en aras de conseguir una union de los mercados
financieros.

B. Principales inconvenientes

Lo mencionado es la cara de una moneda cuya cruz la podemos encon-
trar, por un lado, en la fragmentacion que podria producirse de los fondos
de cobertura y liquidez, derivada de la proliferacion de una serie de infraes-
tructuras que no serian interoperables, lo cual podria, también, afectar a la
politica monetaria*.

Por otro lado, algunas de las ventajas enunciadas pueden suponer, a su
vez, riesgos para el correcto funcionamiento de la infraestructura y para la
proteccion de los diversos intereses afectados. Por ejemplo, en lo relativo
a la liquidez, si bien es cierto que puede incrementarse debido a la facili-
dad para entrar y salir de los centros de negociacion, también es posible
que se vea afectada de forma negativa, al poder ser los valores negocia-
dos mas volatiles que los que se comercian en los centros tradicionales de
contratacion®. Aunque este problema podria ser solucionado, o al menos
atemperado, acudiendo a la figura del contrato de liquidez, tal y como se

«Infraestructuras de mercado basadas en tecnologia de registro distribuido (TRD):
El futuro régimen piloto de la UE...», cit., p. 2. Para los emisores, se ha llegado a
afirmar, podria incluso implicar que pudiesen conocer con mayor facilidad la iden-
tidad de sus accionistas. No obstante, debe tenerse en cuenta que, si bien la tecnolo-
gia TRD mejora la trazabilidad de los valores negociados, en nuestro ordenamiento
el término accionista hace referencia a aquellos sujetos que constan en los registros
de las personas que participen en el mercado (intermediarios financieros y, ahora,
también personas fisicas), las cuales pueden ser meros intermediarios entre de los
accionistas finales que actien en nombre propio y por cuenta ajena. Se produce,
pues, un «desdoblamiento o disociacion de la titularidad en un titular formal (titu-
lar registral, titular contable o accionista aparente o fiduciario, sin interés real, efec-
tivo y econémico en las acciones) y un titular material, efectivo o final [...]» que no
constaria mds que en los registros de dicho intermediario, y no en los de la sociedad.
Véase GALLEGO SANCHEZ, E.: «El derecho de la sociedad emisora a conocer la
identidad de sus accionistas», en AA.VV.: Sociedades cotizadas y transparencia en los
mercados, Aranzadi, 2019, pp. 228 y 229.

42. En tanto que, cuando un SL no tenga acceso al dinero del BCE para liquidar sus ope-
raciones, podra acudir al dinero de banco comercial o a fichas de dinero electronico,
lo que implica una menor influencia de la institucion europea sobre este tipo de siste-
mas. Véase el dictamen del BCE, de 28 de abril de 2021, sobre la propuesta de RITRD
(apartados 2.2 y 2.3). Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/
PDF/?uri=CELEX:52021AB0015&from=ES [fecha de ultima consulta: 6 de noviembre
de 2022].

43. Si bien la volatilidad es un problema caracteristico de las monedas virtuales sin res-
paldo (e incluso de las stablecoins), parece razonable suponer que, al menos en un
primer momento, la novedad que para el publico inversor suponen estas nuevas
infraestructuras de contratacion traiga consigo episodios de fluctuaciones de precios
(y, por ende, de la oferta y la demanda) mayores que las de acciones que se negocien
en SMN tradicionales, por ejemplo.
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contempla, por ejemplo, en la propuesta de Reglamento MiCA (conside-
rando 40)*.

Otra de las innovaciones de los sistemas TRD, la posibilidad de que
las personas fisicas y juridicas que en los SMN y SL* no estaban autoriza-
das para operar en los mismos, puedan hacerlo, implica, por un lado, que
las mismas no se veran sometidas al analisis de riesgos fijado por el art.
89 del Reglamento 2017/392%, sino a otros criterios mucho mads difusos,
como pueda ser la honorabilidad, o la constatacion de que posean «un
nivel suficiente de capacidad, competencia, experiencia y conocimientos»
en negociacion o liquidacion de valores*’. Por otra parte, cuando estas per-
sonas (en especial pequenos inversores y PyMES)* realicen operaciones
de liquidacion de efectivo con sujetos que, aun estando autorizados, no
ostenten la categoria de entidades de crédito, se veran fuera del ambito de
aplicacion de los sistemas de garantias de depositos fijados en la Directiva
2014/49%. Y, en ultimo lugar, al prescindirse de la intervencion de inter-

44, Para mayor conocimiento sobre esta figura, véase CACHON BLANCO, J. E.: «Aproxi-
macion al marco juridico de las relaciones de liquidez en el mercado de valores y, en
particular, el contrato bursatil de liquidez», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, n.°
56. 1994. Aranzadi, pp. 972 a 975. Asimismo, LLOPIS BLANQUE, A.: «El contrato de
liquidez y el abuso de mercado» en GONZALEZ CASTILLA, E y NIETO CAROL, U.
(dirs.): Retos de la contratacion mercantil moderna, Tirant lo Blanch, 2022, pp. 767 a
787.

45. Esta innovacion no aparece contemplada para los SNL.

46. Que completa el Reglamento 909/2014, el cual, en sus articulos 33.5, 49.5, 52.3 y
53.4, fija la necesidad de establecer una serie de requisitos para acceder a un sistema
de liquidacion de valores, asi como los controles que los DCV deben realizar sobre los
solicitantes.

47. Criterios como el de honorabilidad o experiencia no son ajenos a la regulacion de la
postcontratacion de nuestros mercados de valores, si bien hasta ahora estaban con-
templados para la alta direccion y los accionistas y socios con participaciones signifi-
cativas (art. 27 de los Reglamentos 648/2012 y 909/2014, y 58 y 59 del RD 878/2015).

48. Debe senalarse que, entre los sujetos admitidos como participantes de estas infraes-
tructuras, también habria de considerarse a las comunidades de bienes, segun la
ultima jurisprudencia del Tribunal Supremo, que les reconoce personalidad juridica.
Sobre el anilisis jurisprudencia de la materia, véase FENOLLAR GONZALEZ, M.: «El
reconocimiento jurisprudencial de la personalidad juridica de las comunidades de
bienes con actividad empresarial (a propdsito de las sentencias del Tribunal Supremo
469/2020, de 16 de septiembre de 2020 y 4070/2020, de 10 de diciembre de 2020)»,
RDS, n.° 65, 2022.

49. Por lo tanto, y como ya coment6 algtin autor, se estaria debilitando la red de seguridad
creada en la UE frente a las crisis bancarias y financieras. Esta red estaria formada por
tres pilares: un mecanismo unico de supervision en el ambito del BCE, uno de reso-
lucion bancaria para gestionar las crisis, y, en tercer lugar, por el sistema de garantia
de depositos. Véase ZUNZUNEGUI PASTOR, E: «Comentario a la Directiva 2014/49/
UE relativa a los sistemas de garantia de depdsitos», Revista General de Derecho Euro-
peo, n.° 38, 2016, p. 174. Este sistema de garantia viene a realizar, pues, una funcion
social, de proteccion a los perjudicados cuando estos son, presumiblemente, sujetos
que se hallan en una posicion de relativa vulnerabilidad. Funcion social que ya ha sido
otorgada a otras instituciones similares, como el seguro. Véase LLORCA GALIANA, J.:
«El conflictivo aseguramiento del dolo en los contratos de seguro de responsabilidad
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mediarios en la negociacion de los valores, los pequenos inversores y las
PyMES se ven desprovistos de las funciones de asesoramiento y controles
que tienen por fin prevenirles de que lleven a cabo operaciones que no son
capaces de comprender y que pueden causarles un perjuicio patrimonial
que no se hallen en condiciones de asumir™.

C. Exenciones, requisitos, autorizaciones especificas y deber de cooperar

Para intentar garantizar un correcto funcionamiento del sistema, el
RITRD sujeta a las entidades rectoras de los SMN a los requisitos del Regla-
mento 600/2014 y a la Directiva MiFID 1I, a las de los SL, al Reglamento
909/2014, y a las de los SNL, a los tres anteriores’’. No obstante, dichas
entidades rectoras podran solicitar exenciones a la aplicacion de determi-
nados preceptos de las normas citadas®, siempre y cuando cumplan con los
requisitos especificos de cada exencion (arts. 4, 5y 6), y con los contenidos
en el art. 7, referidos, entre otros, al establecimiento de planes de negocios
claros y detallados, al suministro de informacion sobre el funcionamiento
de los sistemas o los servicios que los actores pueden efectuar en los mis-
mos, a la determinacion de criterios proporcionales sobre ciberseguridad,
etc. Algunos de estos ultimos se tendran en cuenta, también, para la conce-
sion de las autorizaciones especificas (se solicite 0 no una exencioén), para
cuya concesion cabe destacar el deber de aportar una estrategia de salida
(un plan de transicion o reversion al régimen de tradicional) en el supuesto
de suspension del régimen piloto, para el caso de revocacion de su auto-
rizacion o alguna de sus excepciones o cuando se superen los umbrales
fijados en el RITRD™.

civil» en GONZALEZ CASTILLA, E y NIETO CAROL, U. (dirs.): Retos de la contrata-
cion mercantil moderna, Tirant lo Blanch, 2022, pp. 754 a 758.

50. Se hace referencia, en concreto, a los test de idoneidad y de conveniencia que las ESI
deben prestar a sus clientes, conforme a lo dispuesto en los arts. 212 y ss. del TRLMV.
Para mas detalle, véase, entre otros, GIMENO BEVIA, J. V.: «La tutela de los inver-
sores y consumidores frente a la contratacion de productos financieros complejos»
en DEMETRIO CRESPO, E. y GONZALEZ-CUELLAR, N. (dir.): Halcones y palomas.
Corrupcion y delincuencia economica, Castillo de Luna Ediciones Juridicas, 2016, pp.
303 y ss.

51. Salvo a los articulos 9, 16, 17, 18, 20, 26, 27, 28, 31, 42, 43, 44, 46 y 47 del Regla-
mento 909/2014.

52. Por ejemplo, los SMN y los SL podran solicitar la exencion referida a los participantes
en dichos sistemas, para poder incluir a personas fisicas. Los SMN, ademads, podran
solicitar la exencion de la obligacion de comunicar las operaciones contenidas en
el art. 26 del Reglamento 600/2014, mientras que los SL lo podran hacer con res-
pecto a determinados requisitos de las cuentas de valores y anotaciones en cuenta del
Reglamento 909/2014 (arts. 2, 3, 37 y 38), los fallos en la liquidacion (arts. 6 y 7),
los requisitos de participacion, transparencia y comunicacion con los participantes y
otras infraestructuras del mercado (arts. 33, 34 y 35), los referidos a la firmeza de la
liquidacion (art. 39) o a la liquidacion en efectivo (art. 40).

53. Considerando 43 y articulos 8.4, letra g), 9.4, letra g) y 10.4, letra g). Para un trata-
miento en mayor detalle, véase O'FLYNN, A.: «El Reglamento (UE) 2022/858 sobre
un régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de registro
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Junto a estas garantias de suministro de informacion y de actuaciones
concretas, previas al inicio del funcionamiento de la infraestructura, los
organismos rectores también se veran constrenidos a cooperar con las auto-
ridades competentes y la AEVM cuando se produzcan ciertas situaciones
relevantes, como el cambio significativo del plan de negocio o de la infor-
macion facilitada previamente, indicios de brechas de seguridad o malas
practicas, dificultades técnicas o cualesquiera otros riesgos que puedan
afectar al mercado, la estabilidad financiera o los inversores. Igualmente,
cada seis meses deberan remitir un informe a la autoridad competente con
un resumen de la informacion ya mencionada, asi como el ntimero y valor
de las operaciones realizadas en el SMN o en el SNL, o todos aquellos datos
relativos a las dificultades en la aplicacion de la normativa de servicios
financieros, asi como las medidas adoptadas para aplicar las condiciones
asociadas a las exenciones o aquellas que la autoridad competente haya
requerido (art 11.1 y 4 del RITRD)>*.

Todas las anteriores requisitos y deberes tienen por destinatarios a los
organismos rectores de las infraestructuras. Mas, por parte de algunas auto-
ridades europeas, se ha recomendado que no se obvie a los emisores, en
tanto que pueden llevar a cabo conductas contrarias al RITRD, cuando, por
ejemplo, dividan las emisiones en varios tramos, para sortear los limites
establecidos en cuanto a la cuantia de los valores ofertados™.

2. EL AMBITO NACIONAL: EL PROYECTO DE LMVSI

El actual PLMVSI forma parte, a su vez, de un conjunto normativo
conformado por otros tres Reales Decretos, relativos a las ESI; a los instru-
mentos, registro e infraestructuras; y sobre las potestades supervisoras de la
CNMYV. Su principal objetivo es trasponer las diversas Directivas en mate-
ria de mercado de valores y otorgar una mayor seguridad juridica, inten-
tando solventar los problemas de dispersion juridica y reglamentismo del
TRLMV~®.

En lo atinente a los criptoactivos y a los sistemas de TRD para la con-
tratacion y postcontratacion de valores, ya se ha indicado que se han efec-
tuado modificaciones sustantivas para adaptar la propuesta de Reglamento

descentralizado (TRD)», op. cit., p. 8; y GARCIA MARTINEZ, L. M.*: «Infraestructu-
ras de mercado basadas en tecnologia de registro distribuido (TRD): El futuro régimen
piloto de la UE...», cit., p. 10.

54. Lasreglas de determinacion de las autoridades competentes variaran segun se trate de
un SMN, un SL o un SNL (art. 12 RITRD).

55. Véase el dictamen del BCE, de 28 de abril de 2021... cit., apartado 1.2.

56. Taly como se afirma en la Memoria del Analisis de Impacto Normativo, p. 9, Disponi-
ble en: https://www.congreso.es/docu/docum/ddocum/dosieres/sleg/legislatura_14/spl_62/
pdfs/2.pdf [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023]. El objetivo es convertir al
PLMVSI en una ley marco, y emplear los RD para desarrollar aspectos especificos de
este campo.
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MiCA y el RITRD a nuestros mercados. Asimismo, se ha incluido la nove-
dad de considerar como medios validos de negociacion en centros de con-
tratacion tnicamente a aquellos valores negociables representados a través
de anotaciones en cuenta o de criptoactivos (art. 6.2). No obstante, y como
ya se ha indicado, los centros de negociacion solo podran ser SMN, en tanto
que el art. 6.1 se remite al RITRD, y este considera exclusivamente a dicha
categoria de sistemas multilaterales como mercados secundarios.

La inclusion de los criptoactivos como medio de representacion posi-
bilita la implementacion del RITRD. El PLMVSI determina las condiciones
de seguridad que la infraestructura debera proporcionar para ofertar sus
valores (art. 6.5)°". Ademads, deberan cumplir con los requisitos de orga-
nizacion y funcionamiento del art. 45, garantizando una adecuada gestion
de los riesgos, una negociacion justa que permita el funcionamiento orde-
nado, eficiente y puntual de sus operaciones, asi como la adecuada gestion
de todos aquellos problemas de caracter técnico que puedan causar una
perturbacion en el sistema. El emisor podra designar a las entidades res-
ponsables de la administracion de la inscripcion y registro de los valores
en el sistema, las cuales deberan estar autorizadas para prestar servicios de
custodia y administracion de instrumentos financieros por cuenta de clien-
tes (art. 126). También se contempla que sean los propios emisores quienes
lleven a cabo dichas actuaciones, pero la responsabilidad por el incumpli-
miento de las condiciones de seguridad recaera en la propia infraestructura
de mercado’®.

Esta aparente atribucion exclusiva de responsabilidad a las infraestruc-
turas de mercado (rectius, a las entidades rectoras de las mismas) es cues-
tionable en la medida en que cabe interpretar que los emisores tienen un
deber de diligencia a la hora de comprobar que la seguridad de los sistemas
en los que han decidido negociar sus valores es adecuada (art. 6.5).

Por su parte, se obvian algunos puntos de interés y se dejan a un futuro
desarrollo reglamentario cuestiones como las caracteristicas y categorias
de los instrumentos financieros que se puedan emitir como criptoactivos
(art. 2.3)°, o los requisitos adicionales que las entidades responsables de la
administracion y registro de los valores en las infraestructuras TRD deban
cumplir (art. 8.4). Y quedan fuera de su ambito de aplicacion las cuestiones
relativas a la ley aplicable en materia de los «aspectos generales del funcio-
namiento y gobierno de los sistemas basados en TRD en los que se registren

57. Debera asegurar la integridad e inmutabilidad de la emision en los registros en los que
se lleve a cabo, asi como la posibilidad de identificar a los titulares de los derechos
sobre los valores, su naturaleza, caracteristica y nimero.

58. Lainscripcion en la infraestructura en favor del emisor serd la que determine la cons-
titucion de los valores, a diferencia de las anotaciones en cuenta, que lo haran cuando
se inscriban en el registro de la entidad encargada (art. 10).

59. No obstante, con respecto a las categorias, ya se ha indicado que el RITRD fija como
tales las acciones, bonos, o participaciones en organismos de inversion colectiva.
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los valores», lo cual no es incompatible con el ya citado deber de los emi-
sores de asegurarse de que dichos sistemas cumplen con los requisitos de
seguridad del art. 6.5%. Este ultimo aspecto hace todavia mas aconsejable
la exigencia de responsabilidad a estos sujetos, en cuanto que entra dentro
de su voluntad la eleccion del sistema que gestionara los valores, el cual
podria facilmente estar localizado fuera de Espana, dificultando todavia
mas las labores de supervision.

Otro de los aspectos que ha sufrido una modificacion significativa es el
relativo al cumplimiento de los deberes concernientes al establecimiento de
una Interfaz de Postcontratacion, mas conocida como PTI (Post-Trade Inter-
face). Su funcion es la de servir como herramienta de intercambio de datos
entre los distintos participantes de las infraestructuras de contratacion y
postcontratacion® para la realizacion de actividades de liquidacion, com-
pensacion y registro. Sirve, pues, como vehiculo de comunicacion entre las
mismas, con el fin de garantizar la correccion de este tipo de operaciones®.
Regulado en los arts. 114 a 116 del TRLMYV, el PLMVSI los deroga (DT 4.%),
por lo que ya no existe el deber de implementarlo, dejando a los DCV y a
las infraestructuras del mercado un periodo de dos anos para adaptarse.

La justificacion ofrecida por el legislador para adoptar esta medida ha
sido la constatacion de la innecesaridad de mantener un sistema de infor-
macion cuyas principales funciones se han visto garantizadas a raiz de la
implementacion de la reciente normativa europea en materia de trazabili-
dad de las operaciones. Con la exencion al deber de su implementacion se
busca aumentar la competitividad de nuestros mercados, reduciendo car-
gas administrativas redundantes. Frente a esta modificacion, que afectara
tanto a las infraestructuras tradicionales como a las basadas en la TRD,

60. Asi lo ha entendido algun autor. Véase DE MIGUEL ASENSIO, P. A.: «Instrumentos
financieros y tecnologia de registros distribuidos en el Proyecto de Ley de los Merca-
dos de Valores y de los Servicios de Inversion: cuestiones de derecho aplicable», La
Ley Union Europea, n.° 107, 2022, p. 4. De acuerdo con esta interpretacion, tampoco
quedan incluidos dentro del ambito de aplicacion de la norma la ley aplicable los
derechos reales sobre los criptoactivos.

61. Miembros del mercado, entidades liquidadoras y miembros de la ECC.

62. En concreto, el art. 114.3 del TRLMV fija que este sistema debe garantizar la trazabi-
lidad de las transacciones realizadas, facilitar la transmisiéon de informacion para las
operaciones de postcontratacion, asi como el control de los riesgos y de las garantias
exigibles por las correspondientes entidades e infraestructuras de mercado; e informar
diariamente a los emisores, si asi lo solicitan, sobre la titularidad de los valores que
hayan emitido. Para un tratamiento en mayor profundidad, véase BENITO NAVEIRA, J.
y SOLLOA MENDOZA, I.: «La reforma de la post-contratacion de valores en Espana»,
Revista de Estabilidad Financiera, n.° 28, 2015, pp. 100 y ss. Disponible en: https://
www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEs-
tabilidadFinanciera/15/MAY0%202015/restfin2015283.pdf [fecha de ultima consulta:
19 de enero de 2023]; asimismo, puede consultarse el documento elaborado por la
CNMYV, titulado «Reforma del Sistema de Registro, Compensacion y Liquidacion», pp.
73 y ss. Disponible en: https://www.cnmv.es/docportal/aldia/SituacionReforma090513.
pdf [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].
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la CNMYV ha defendido posturas contradictorias: en un principio expreso
su total desacuerdo, al considerar que el sistema PTI dota de coherencia
al mercado espanol, y puede llevar a una inconsistencia con respecto al
registro de los accionistas titulares en el registro de detalle del segundo
escalon®. No obstante, su presidente expreso su total aceptacion a la exo-
neracion, llegando a afirmar que el periodo de dos afios de adaptacion es
excesivo®.

En conclusion, la redaccion actual del Proyecto de LMSVI en materia
de criptoactivos e infraestructuras de mercado basadas en la TRD supone
una reforma de calado en cuanto a representacion, negociacion y postcon-
tratacion de instrumentos financieros en nuestro pais. Junto al RITRD y al
resto de normas del paquete de finanzas digitales, se permitira a los inver-
sores minoristas tener un papel mas directo en nuestros centros de nego-
ciacién. Sin embargo, de lo expuesto hasta ahora, surgen ciertos puntos que
merecen especial atencion por sus posibles repercusiones sobre los merca-
dos y sus participantes.

Queda pendiente el desarrollo reglamentario referido a las caracteris-
ticas y categorias concretas de los instrumentos financieros que podran ser
representados mediante criptoactivos, asi como los requisitos adicionales
de las entidades responsables de la administracion y registro de los valores
en las infraestructuras TRD. Se obvia cualquier mencion a la responsabili-
dad civil de las sociedades rectoras por los perjuicios que puedan causarse
por el mal funcionamiento de estas nuevas infraestructuras. Este tipo de
medidas reparadoras serian de utilidad para los inversores ahorradores y las
PyMES, sobre todo en aquellos casos en los que la sociedad rectora emplee
como herramienta para el registro de sus valores un sistema TRD que no
esté alojado en territorio espanol. Poder exigir responsabilidad, tanto admi-
nistrativa como civil a las entidades emisoras también fortaleceria la con-
fianza en estas nuevas infraestructuras de contratacion. En ultimo lugar,
la exoneracion del sistema PTI hara mds competitivos a nuestros merca-
dos, y eliminard trabas a la negociacion de criptoactivos, aunque dichos
sistemas permiten, en teoria, prescindir de, quiza, todos los mecanismos

63. Véanse los comentarios del Comité Consultivo de la CNMV al Anteproyecto de
LMSVI. Documento disponible en: https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=6&
esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiF7pr20dP8AhV8VVEDHRGCD34QFnoECAg
QAQ&url=https%3A%2F %2Fwww.cnmv.es%2FDocPortal %2FAIDia%2FSGTFI_LMVy
ServiciosInversion.pdf&usg=AOvVaw1zTPHUtfVMtU1dJnyRTizV [fecha de tltima consulta:
19 de enero de 2023]. Empero, y como ya se ha expuesto anteriormente, la identifica-
cion de los verdaderos accionistas en el ordenamiento espafol se ve dificultada por la
adopcion de una concepcion formal del concepto accionista, considerando como tal a
aquel sujeto que conste en los registros de las sociedades emisoras, aunque actiien en
por cuenta de un tercero.

64. Asilo afirmo en su comparecencia ante la Comision de Asuntos Economicos y Trans-
formacion Digital, el 25 de octubre de 2022. Disponible en: https://www.congreso.es/
public_oficiales/L14/CONG/DS/CO/DSCD-14-CO-785.PDF#page=58 [fecha de tultima
consulta: 19 de enero de 2023].
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de liquidacion y compensacion tradicionales®. No obstante, estan por ver
las repercusiones negativas que puedan afectar a los inversores, las cuales
comenzaran a aparecer una vez el RITRD sea completamente aplicable® y
vayan surgiendo las primeras infraestructuras.

ll.  POSIBLES EFECTOS DE LAS NUEVAS TECNOLOGIAS Y SU NORMATIVA DE
APLICACION SOBRE LOS SMN Y LOS INVERSORES MINORISTAS

Como se ha manifestado al principio del presente trabajo, ademas de
efectuar una explicacion superficial de la nueva normativa sobre criptoac-
tivos y TRD, se pretende también exponer algunos de los posibles efectos
que estas nuevas tecnologias y la normativa que pretende regularlas pue-
den tener sobre los SMN y los inversores minoristas. Para estos ultimos, se
considera el supuesto de las denominadas distribuciones semipublicas, en
tanto practica frecuente en estos tipos de centros de negociacion que les
afecta directamente.

1. LATECNOLOGIA TRD Y LOS CRIPTOACTIVOS EN LOS SMN

La influencia que estas nuevas tecnologias pueden tener en los merca-
dos secundarios es desigual: si bien en los mercados regulados podrian no
tener una razon de ser, en tanto que las mejoras ofrecidas sobre la tecnolo-
gia existente no compensarian los costes de transformar toda la infraestruc-
tura de dichos mercados al sistema de TRD y criptoactivos®, en los sistemas
multilaterales de negociacion, de menor tamano pero mads flexibles y orien-
tados a PyMES, encontrarian un espacio donde ofrecer interesantes aporta-
ciones, tanto para éstas como para los inversores minoristas. Con respecto
a las primeras, la tokenizacion de activos permitiria fraccionarlos y hacer-
los mas liquidos, permitiendo que no solo las S.A., sino incluso las S.L.
accedan a fuentes de financiacion diversas, o que las ya existentes, como

65. Como apunte a este respecto, en el Proyecto de RD sobre instrumentos financieros,
admision a negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de mercado
se contempla, en su art. 143, la posibilidad de eximir la intervencion de una ECC para
la compensacion centralizada de operaciones con acciones y derechos de suscripcion
sobre acciones, cuando las mismas se lleven a cabo a través de TRD, de conformidad
con lo dispuesto en el RITRD.

66. Conforme al art. 19 RITRD, el mismo sera aplicable en su totalidad a partir del 23 de
marzo de 2023.

67. Taly como indico en su dia la OCDE, a la hora de valorar la adopcion de este tipo de
tecnologias, deben tenerse en cuenta, por lo menos, tres criterios: el primero, si las
mismas resuelven realmente algin problema existente en el funcionamiento de los
mercados; el segundo, si las ventajas ofrecidas son significativas en comparacion con
los costes de su asuncion; y tercero, que exista una justificacion econémica fundamen-
tada (mejora de eficiencia o ahorro de costes). Véase el informe: «The Tokenisation
of Assets and Potential Implications for Financial Markets», pp. 21 y 22. Disponi-
ble en: https://www.oecd.org/finance/The-Tokenisation-of-Assets-and-Potential-Implica-
tions-for-Financial-Markets.htm [fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].
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las colocaciones privadas, se puedan efectuar de una forma mas eficiente,
pudiendo llegar a un publico mayor®. Esa es precisamente la ventaja que
obtendrian los minoristas: el fraccionamiento y la mayor liquidez les per-
mitiria adquirir un ntimero mds variado de activos, y, con ello, impulsar
esta via de financiacion y diversificar sus riesgos®.

Empero, las iniciativas legislativas en la materia no han adoptado
una postura tan innovadora, en tanto que los instrumentos financieros
admitidos a negociacion por el RITRD solo incluyen a las acciones, los
bonos y las participaciones en organismos de inversion colectiva (art. 3.1).
Aun con todo, ello supone un importante primer paso en favor de una
mayor apertura hacia nuevas formas de financiacion, y, ademas, implica
una alternativa a las DeFI”® como infraestructura de negociacion de crip-
toactivos. Frente a estas, se otorga una mayor seguridad juridica y téc-
nica’!, si bien a costa de renunciar a la completa descentralizacion de la
infraestructura. Por ello, tanto la doctrina como algunas autoridades han

68. En lo atinente a la financiacion de S.L. a través de estas tecnologias, el propio BME
ha llevado a cabo un proyecto, en un sandbox, para comprobar los efectos de los
criptoactivos y la DLT en los préstamos participativos. El resultado obtenido han
sido «importantes eficiencias a lo largo de todo el ciclo de vida de un activo digi-
tal en sus funciones de emision, liquidacion y registro». Aunque se han encontrado
algunas limitaciones en el marco regulatorio, el propio BME ha afirmado que queda-
ran subsanadas con la entrada en vigor del RITRD. Véase: «BME prueba con éxito la
financiacion de pymes con blockchain». Disponible en: https://cincodias.elpais.com/
cincodias/2022/10/16/mercados/1665953311_436974.html [fecha de ultima consulta:
19 de enero de 2023].

69. Véase «The Tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets»,
op. cit. p. 7.

70. Entendidas como un nuevo mercado financiero competitivo de Dapps que permite a
sus usuarios utilizar servicios financieros clasicos y realizar operaciones sin necesidad
de depender de entidades centralizadas. Son infraestructuras de contratacion y post-
contratacion, basadas en la tecnologia blockchain y los smart contracts, que imitan
los mercados financieros tradicionales, pero sin la necesidad de emplear a ningun tipo
de intermediario o autoridad de control y supervision. Véase MUNOZ PEREZ, A. F:
«Aspectos sobre las finanzas descentralizadas DEFI, protocolo de préstamos», Revista
de Derecho del Mercado de Valores, n.° 29, 2021, p. 4. Igualmente, en el informe de la
OCDE «Why Decentralised Finance (DeFI) Matters and the Policy Implications» p.
18, se exponen las principales caracteristicas de este tipo de plataformas: sin custo-
dios (no hay autoridad central o intermediario que tenga acceso a los activos de los
participantes), autogobernadas e impulsadas por la comunidad, y componibles (pue-
den desarrollarse nuevas aplicaciones sobre las mismas). Disponible en: https:/www.
oecd.org/finance/why-decentralised-finance-defi-matters-and-the-policy-implications.htm
[fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].

71. Sobre los riesgos de las DeFI (falta de proteccion de los inversores, fallos en el sis-
tema de funcionamiento de la red, anonimato, blanqueo de dinero, financiacion del
terrorismo, falta de supervision y de medidas de corporate governance, o la dificultad
de asignar a un responsable) véase « Why Decentralised Finance (DeFI) Matters and
the Policy Implications» op. cit. pp. 41 y ss. Asimismo, véase el informe de la OCDE:
«Regulatory Approaches to the Tokenisation of Assets», pp. 31 a 33. Disponible en:
https://www.oecd.org/finance/regulatory-approaches-to-the-tokenisation-of-assets.htm
[fecha de ultima consulta: 19 de enero de 2023].
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senalado que debe encontrarse el punto adecuado entre el control y la
supervision de estas infraestructuras y su desintermediacion en la mayor
medida posible’, a fin de poder ofrecer centros de contratacion mds proxi-
mos a los inversores, con menores costes operativos, y que sean capaces de
garantizar el correcto proceso de negociacion y postcontratacion, asi como
de proporcionar una adecuada informacion al publico y fijar un sistema
de responsabilidad en caso de incumplimiento normativo o de danos de
cardcter extracontractual.

2. EL SUPUESTO DE LAS DISTRIBUCIONES SEMIPUBLICAS EN LOS SMN

2.1. Contextualizacion: las colocaciones privadas de valores

Para entender adecuadamente qué son las distribuciones semipublicas,
primero se ha de entrar a tratar las denominadas colocaciones privadas de
valores.

Sin dnimo de exhaustividad, las colocaciones privadas de valores se
deben enmarcar en el denominado mercado primario”, en contraposicion
a las Ofertas Publicas de Suscripcion y de Venta, en tanto que estas se diri-
gen a un publico indeterminado (ad incertam personam) y, por lo general,
con un precio por valor reducido. Las colocaciones privadas, por su parte,
consisten en ofertas de instrumentos financieros a inversores conocidos de
antemano, y/o con un valor nominal elevado™.

En las colocaciones privadas se presupone que los adquirentes, o bien
tienen unos conocimientos y experiencia solidos sobre el funcionamiento
del mercado de valores, o bien poseen la capacidad econémica suficiente
como para acceder a toda la informacion que necesiten (y a los profesio-
nales que se la puedan facilitar y explicar) para llevar a cabo una decision

72. Véase MUNOZ PEREZ, A. E: «Aspectos sobre las finanzas descentralizadas DEFI, pro-
tocolo de préstamos», op. cit. p. 13; y « Why Decentralised Finance (DeFI) Matters and
the Policy Implications» op. cit. p. 58.

73. Entendiendo por tal la suma de las emisiones y ofertas de valores que los emisores,
tanto publicos como privados llevan a cabo. A través del mismo se realiza una ape-
lacion al ahorro ptiblico para obtener financiacion por vias distintas a la del crédito
bancario, con el fin de llevar a cabo una inversion. Esta apelacion al ahorro es lo que
lo distingue del mercado secundario, cuyo objetivo es dotar de liquidez a los instru-
mentos ya emitidos, a través de su negociacion entre los titulares. Véase SANCHEZ
ANDRES, A.: «Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas con-
tractuales de inversion», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, n.° 99, 2005, p. 16;
CACHON BLANCO, J. E.: Derecho del Mercado de Valores (Tomo 1), Dykinson, 1992,
p. 22. ALONSO ESPINOSA, E J.: Mercado Primario de Valores Negociables. Un estudio
en torno al R.D. 291/1992, de 27 de marzo, J. M. Bosch Editor, S.A., 1994, pp. 25 y ss.;
LOPEZ PASCUAL, J. y ROJO SUAREZ, J.: Los mercados de valores. Organizacion y fun-
cionamiento, Piramide, 2004, p. 145.

74. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A. y GOMEZ-JORDANA MOYA, 1.: La
colocacion privada de valores, Civitas, 1999, pp. 17, 35 y 36. PALA LAGUNA, R.: Las
ofertas publicas de venta (OPVs) de acciones, McGraw Hill, 1997, p. 37.
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de inversion minimamente razonada. Por lo tanto, devendran superfluas
las normas de proteccion a los inversores referidas al acceso a informacion
sobre los instrumentos negociados o sobre los emisores; y, mas en concreto,
el deber de proporcionar un folleto informativo, contenido, entre otros,
en los arts. 33 y siguientes del TRLMV, en el RD 1310/2005, y en el Regla-
mento 2017/1129. Serd en estos dos tltimos textos donde se estableceran
los requisitos necesarios para considerar a una oferta de valores como colo-
cacion privada, y para entender que la entidad emisora que la lleve a cabo
no queda sujeta al deber de publicar un folleto™.

2.2. Las distribuciones semipublicas

A.  Concepto

Las colocaciones privadas afectan al mercado primario y, en princi-
pio, en las mismas solo intervienen sujetos capacitados para realizar una
inversion sin necesidad de acudir al folleto informativo, por lo que, teo-
ricamente, no se produce ningun perjuicio a sus intereses. No obstante,
la situacion cambia cuando estos primeros inversores deciden acudir a un
mercado secundario para vender los valores suscritos en la colocacion pri-
vada. Adoptar dicha decision tendrda como consecuencia un incremento
en la liquidez de los titulos, al diseminarse entre un publico mas amplio
de ahorradores. Estaremos pues, ante lo que la doctrina ha denominado
como «distribuciones semipublicas»’ y el RD 1310/2005, junto con el
Reglamento 2017/1129, «reventa ulterior de valores». Sin embargo, si aten-
demos al tenor de lo dispuesto en el art. 38.1 del RD 1310/2005 y en el art.
5 del Reglamento 2107/1129, cada reventa ulterior de valores sera conside-
rada como una oferta separada a la inicial, lo que implica que se le deberan
aplicar de nuevo los requisitos sobre los limites de las ofertas publicas. A
modo de ejemplo: si una oferta de valores efectuada a 149 sujetos tiene la
consideracion de colocacion privada, cuando dichos adquirentes deriva-
tivos decidan (re)vender dichos valores, cada uno podra hacerlo a otros
149 inversores, y ninguna de dichas operaciones estara sometida al deber
de publicar un folleto, a pesar de que el publico total supere las 20.000
personas.

75. En el RD 1310/2005 se determina que no tendran la consideracion de ofertas publi-
cas aquellas que estén dirigidas exclusivamente a inversores cualificados o a menos
de 150 personas sin incluir a estos; en las que cada inversor adquiera valores por un
minimo de 100.000 euros o cuyo valor nominal sea de, al menos, dicha cantidad; y
aquellas cuyo importe total en la UE sea inferior a 5.000.000€ en un periodo de doce
meses. En cuanto al Reglamento 2017/1129, en su articulo 1, apartados 4 y 5, ofrece
una extensa lista de supuestos exentos de presentar el folleto, cuya justificacion se
basa, en rasgos generales, en lo que ya se ha comentado.

76. Véase CASTILLA CUBILLAS, M.: «El auge de las distribuciones semiptblicas de valo-
res y la tutela de los inversores no cualificados», Revista de Derecho del Mercado de
Valores, n.° 8, 2011, pp. 73 y ss.
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B. Postura de las autoridades supervisoras

Esta practica se hallaba expresamente prohibida en el RD 291/1992
(derogado por el actual RD 1310/2005). En su art. 7.1.a), vedaba a los
adquirentes institucionales y profesionales la posibilidad de transmitir
aquellos valores suscritos en una colocacion privada a cualquier sujeto que
no tuviese su misma categoria, al carecer de «capacidad de autoprotec-
cion»; siendo tipificada esta conducta como una infraccion leve”. Esta
medida, con una finalidad tuitiva de los intereses de los inversores, ha des-
aparecido parcialmente en nuestro ordenamiento. No se encuentra en el
actual RD 1310/2005, y, aunque el Reglamento 2017/1129 contempla el
deber de publicar un folleto en caso de admision a cotizacion (art. 3.3), este
mandato limita su ambito de aplicacion a los mercados regulados, y no a los
SMN, cuando es precisamente en estos foros’ donde se llevan a cabo estas
practicas con mayor frecuencia.

La posible razon de esta desregulacion, tal y como ha indicado algun
autor, esté en la necesidad de ofrecer centros de negociacion para pequenas
y medianas empresas que resulten atractivos para los emisores, en un con-
texto financiero cada vez mas globalizado, y, por ende, competitivo, en el
cual las pequenas y medianas empresas pueden acudir a cualquier mercado
del mundo (tanto tradicional como basado en las nuevas tecnologias) en
busca de la via mas rapida, barata y segura de obtener financiacion para
poder realizar inversiones”.

C. Afectacion a los intereses de los inversores. La regulacion en el mercado
norteamericano

Esta «competicion a la baja» en la fijacion de requisitos para poder
negociar con valores en los mercados secundarios favorece los intereses
de los emisores y de los inversores institucionales, quienes seran, con fre-
cuencia, los primeros adquirentes en las colocaciones privadas. Para los
inversores minoristas, sin embargo, no sera tan beneficioso, en tanto que
no tendran a su disposicion una informacion suficiente como para realizar
una inversion razonada. Aunque en los foros de contratacion dedicados
a empresas en expansion se exija la emision de algtn tipo de documento
informativo®, el mismo solo se emitira a efectos de su incorporacion a
dicho mercado, no con respecto a cada emision que se efectiie. Ademas, el
contenido minimo exigido en este documento es menor que el del folleto

77. Cfr. TAPIA HERMIDA, A.: «Articulo 7.°» en SANCHEZ CALERO, E (dir.), Régimen
juridico de las emisiones y ofertas publicas de venta (OPVs) de valores, Editoriales de
Derecho Reunidas, 1995, pp. 183 a 189.

78. Y, en concreto, los orientados a pequenas y medianas empresas en expansion, como
pueda ser nuestro BME-Growth.

79. Véase CASTILLA CUBILLAS, M.: Regulacion y competencia en los mercados de valores,
Civitas, 2001, pp. 87 y ss.

80. En el caso del BME-Growth, lo relativo a este documento informativo se regula en su
Circular 1/2020.
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informativo, por lo que dependera de la voluntad de los emisores el ofrecer
un mayor grado de informacion®’.

La postura adoptada en el ambito europeo, si bien es comprensible,
genera suspicacia en cuanto a las posibles repercusiones negativas que
pueda ocasionar e invita a reflexionar sobre si esta via es la mas adecuada
para el correcto funcionamiento de los mercados, su apropiada transpa-
rencia, formacion de los precios y proteccion de los inversores. Como base
para formular un criterio distinto puede mencionarse la practica y norma-
tiva norteamericana, en cuyo ambito el peso de las fuentes de financiacion
alternativas a la banca es mas del doble que en nuestro continente®.

En Estados Unidos, la libertad para negociar con valores obtenidos a
través de colocaciones privadas (denominados restricted securities), se halla
mucho mas limitada, sobre todo cuando los mismos formen parte de un
paquete de control. La SEC impone a los emisores el deber de controlar
que no se revenden sus restricted securities con dnimo especulativo, y, para
cumplir dicha imposicion, desde hace décadas se llevan a cabo una serie
de practicas fomentadas por las propias asociaciones de abogados. Entre
las mas destacadas, se encuentran las denominadas investment letters, en
las cuales la entidad oferente exige al adquirente una declaracion en la cual
afirme que la adquisicion de los valores se realiza con proposito de inver-
sion y no de distribucion. También se lleva a cabo la inscripcion de una
anotacion en los valores que impide su transmision y cuya remocion nece-
sita de la aprobacion del emisor, que verificara que el negocio que sobre los
mismos se pretende efectuar no altera el proposito inicial de la adquisicion.
Junto a ellas, no es extrano observar que, en algunos supuestos, se exija
al adquirente una declaracion sobre su situacion financiera, para compro-
bar que, al menos en el corto plazo, no tendra una necesidad urgente de
obtener financiacion vy, por lo tanto, de verse tentado u obligado a vender

81. Por lo general, este tipo de mercados orientados a pequenas y medianas empresas
en expansion ofrecen como reclamo unos menores requisitos administrativos a los
emisores, para quienes no seria rentable (debido a su menor capacidad economica y
operativa) asumir los costes fijados en los mercados regulados para las sociedades coti-
zadas. Asumiendo que en este tipo de centros la informacion ofrecida sera menor, las
entidades emisoras deberan valorar si les es mds provechoso ofrecer un mayor grado
de informacion que el minimo exigido en el documento informativo y asumir volun-
tariamente los mayores costes que de ello se deriven, o afrontar los posibles descuen-
tos que los primeros suscriptores (por lo general un ntmero reducido de inversores
institucionales, que gozaran, por lo tanto, con un significativo poder de negociacion)
lleven a cabo sobre los valores, como compensacion al mayor desconocimiento que
tendran sobre la empresa y los valores emitidos. Para un mayor conocimiento de esta
ponderacion de intereses, puede verse SCHWARTZ, A. A.: «<Mandatory disclosure in
primary markets», Utah Law Review, n.° 5, 2019, pp. 1069 a 1103. Disponible en
https://dc.law.utah.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1243&context=ulr [fecha de ultima
consulta: 19 de enero de 2023].

82. Segun palabras del propio presidente de la CNMV en su comparecencia en la Comi-
sion de Asuntos Economicos y Transformacion Digital, de 25 de octubre de 2022.
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los valores adquiridos®. Ademas, en su Rule 144, la SEC norteamericana
distingue entre si los adquirentes tienen una estrecha vinculacion con la
entidad emisora (affiliates) para crear una serie de puertos seguros a la
negociacion de este tipo de valores.

En resumen, en el pais con el mayor trafico y tradicion financieras en
los mercados de valores se ha preferido adoptar una actitud mas conserva-
dora y tuitiva de los intereses de los inversores ahorradores, sin llegar al
extremo de prohibir la reventa de valores obtenidos a través de colocacio-
nes privadas, como era el caso espanol con el RD 291/1992. Como se ha
mencionado, este hecho sirve para fundamentar un planteamiento distinto
frente a la regulacion sobre redistribuciones de valores, tomando como
referencia las medidas adoptadas en Estados Unidos. Esta tesis, opuesta a
nuestra actual normativa, puede encontrar un apoyo a su implementacion
en las facilidades técnicas que las nuevas tecnologias ofrecen a las autorida-
des y participantes en los mercados para adoptar aquellas medidas que se
consideren oportunas.

3. LA INFLUENCIA DE LOS CRIPTOACTIVOS Y LA TRD SOBRE LA REGULACION DE
LAS DISTRIBUCIONES SEMIPUBLICAS

Las nuevas tecnologias no son ajenas al ambito de las colocaciones pri-
vadas y las distribuciones semipublicas. Como se ha mencionado con ante-
rioridad, el propio BCE, en su dictamen acerca del RITRD, advirtio sobre la
posibilidad de que los emisores dividiesen las emisiones en varios tramos,
para sortear los limites maximos al volumen de negociacion. Division que,
perfectamente, podria efectuarse para evadir el deber de elaborar un folleto
informativo. Es por dicha razon por la cual la maxima autoridad monetaria
a nivel de la UE recomendo¢ la ya indicada imposicion de deberes a los emi-
sores®”. De igual forma, al restringirse el ambito de aplicacion del RITRD a
los SMN, y no a los mercados regulados, nos encontramos con el problema
de la no sujecion a la elaboracion de un folleto en caso de admision a nego-
ciacion®. Por todo ello, es real la posibilidad de que en estas nuevas infraes-
tructuras, a través de los valores representados mediante criptoactivos, se
puedan llevar a cabo las mismas précticas de reventas ulteriores de valores
que se aprecian en los SMN orientados a PyMES en expansion.

A pesar de ello, si se pretendiese aceptar una postura distinta a la actual
actitud de los reguladores europeos con respecto a estas conductas, existen
razones para considerar que la naturaleza de los criptoactivos y la composi-
cion de las TRD podrian favorecer su adopcion. Si la finalidad que se busca
es la de asegurar que no se vulneran los limites fijados en las normas sobre

83. Véase LOSS L., SELIGMAN, J., PAREDES, T.: Fundamentals of Securities Regulation,
Wolters Kluwers, 2011, pp. 566 y ss.

84. Veéase el citado dictamen, en su apartado 1.2.

85. Art. 3.3 Reglamento 2017/1129.
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folletos para considerar una oferta como privada, la completa trazabilidad
de las operaciones que rige en estas nuevas herramientas otorgaria la trans-
parencia necesaria para su control.

Igualmente ocurriria si el objetivo fuese el de garantizar que los pri-
meros adquirentes suscriben los valores con la finalidad de invertir en las
empresas oferentes, y no con la de especular, o que, si transmitiesen los
mismos a otros sujetos, estos tuviesen la misma intencion®. Debido a la
versatilidad de su disefno, podria pensarse en la posibilidad de configurar
estos criptoactivos de tal manera que solo pudiesen ser transmitidos entre
participantes que tuvieran determinada condicion (inversores institucio-
nales, por ejemplo) o que su negociacion estuviese restringida durante un
determinado periodo de tiempo. Todo ello sin necesidad de que el emisor
lleve a cabo una actividad de supervision, como ocurre en el modelo nor-
teamericano, implicando, por lo tanto, un ahorro de costes.

Estos supuestos se encuadrarian dentro de una futura regulacion con
un cardcter algo conservador, en vista de las que, como ya se ha indicado,
ofrecen las nuevas tecnologias. Pero, a tenor de las posibilidades que las
DeFl y algunos sandbox han mostrado, la figura de las distribuciones semi-
publicas podria verse superada por otras mas cercanas a los minoristas.
Adoptandose medidas mds innovadoras en el campo de la contratacion de
los mercados primario y secundario, las PyMES tendrian mas facilidades
para acudir directamente a los ahorradores, sin necesidad de emplear a los
inversores institucionales. Si se permitiese, por ejemplo, la tokenizacion y
fraccionamiento de activos relativos a préstamos participativos que fuesen
negociables en los SMN, o el fraccionamiento de valores negociables a tra-
vés de criptoactivos, el precio de los mismos podria resultar atractivo para
los pequenios ahorradores, los cuales estarian interesados en adquirirlos, en
tanto que, ademas, el riesgo asumido seria menor. Empero, se ha de indi-
car que estas innovaciones deberan llevar aparejados los correspondientes
deberes de informacion para los inversores, a fin de salvar la principal des-
ventaja de las distribuciones semiptblicas: su falta de transparencia.
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