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Prélogo a la obra Guia MiCA

Se sefiala que quizéd estamos ante una nueva revolucion industrial que
impulsada por medios digitales y tecnolégicos, se estd difundiendo a una
velocidad sin precedentes gracias a los millones de usuarios interconectados
en todo el mundo a través de Internet y de las nuevas tecnologias. Con la lla-
mada “digitalizacion” podriamos estar a punto de asistir en Europa a la trans-
formacién del dinero, los bancos, los mercados y la operativa contractual.

La propuesta de Reglamento sobre Mercados de Criptoactivos conocida
como MiCA resulta de suma importancia en el analisis del impacto que
puede tener la tecnologia en diferentes facetas del nuevo orden moneta-
rio, econdémico, y social que emerge en la denominada Cuarta Revoluciéon
Industrial y el papel crucial que “la buena Gobernanza de la tecnologia”
puede tener para el futuro desarrollo social y econémico. Esta propuesta
forma parte del paquete de Finanzas Digitales, un paquete de medidas
para permitir y respaldar atin mas el potencial de las finanzas digitales en
términos de innovacién y competencia al tiempo que se mitigan los ries-
gos. Estd en consonancia con las prioridades de la Comisién para adaptar
Europa a la era digital y construir una economia preparada para el futuro
que funcione para las personas. El paquete de finanzas digitales publicado
por el 24 de septiembre de 2020 incluye una nueva estrategia sobre finan-
zas digitales para el sector financiero de la UE con el objetivo de garan-
tizar que la UE adopte la revolucion digital y la impulse con empresas
europeas innovadoras a la cabeza, poniendo los beneficios de las finanzas
digitales a disposicion de los consumidores europeos y empresas.

La aplicacion del Reglamento MiCA prevista para 2024 tiene el objetivo
de implantar un marco regulatorio tinico y enfocado sobre criptoactivos
en todos los Estados miembros, que deberia permitir a los proveedores de
servicios de criptoactivos de la UE operar con mayor facilidad en todos los
mercados de la UE, aunque bajo normas mas estrictas e, indudablemente,
este nuevo marco regulatorio busca que los consumidores de la UE ten-
gan acceso a criptoactivos innovadores pero seguros sin comprometer la
estabilidad del mercado. Por ello se pone especial énfasis en temas como
la proteccion de los usuarios de criptografia, la necesidad de productos
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de inversién mas innovadores, asi como con los riesgos regulatorios y
financieros que conlleva un uso mas amplio de activos potencialmente
peligrosos como las monedas estables (conocidas como Stablecoins).

Ademas de esta propuesta, el paquete también incluye una propuesta
para un régimen piloto sobre infraestructuras de mercado de tecnologia
de contabilidad distribuida (DLT) —o en términos generales Blockchain-,
una propuesta de resiliencia operativa digital y una propuesta para acla-
rar o modificar determinadas normas relacionadas con los servicios finan-
cieros de la UE. En definitiva, su objetivo es garantizar que la legislacion
de la Unién en materia de servicios financieros se adapte a la era digital
y contribuya a una economia preparada para el futuro que funcione para
las personas, incluso permitiendo el uso de tecnologias innovadoras.

Ahora bien, lo realmente novedoso de MiCA es que da paso a una
nueva dimensién tecnolégica en el mercado financiero que va a permi-
tir la transicién al que llamamos en trabajos previos nuevo “capitalismo
tecnoldgico”, capaz de unir la economia real (o productiva) con la finan-
ciera. El espacio que abre MiCA es a “la mas absoluta innovacién juri-
dica” dentro del paquete de finanzas digitales. Este marco profundizard
la dimension de gestion del riesgo digital con un c6digo normativo tnico,
la propuesta de Reglamento DORA también analizado en esta Guia. No
estd, por tanto, simplemente adaptando la anterior normativa financiera a
una tecnologia descentralizada para solucionar los problemas del sistema
financiero. Se esta cimentando un nuevo edificio resiliente y seguro, tanto
desde el punto de vista juridico como tecnolégico.

MiCA es la respuesta a la pregunta correcta que formula la tecnolo-
gia descentralizada Blockchain —(tecnologia de registro descentralizado
(TRD) en terminologia MiCA-, es decir, ;podemos democratizar la tec-
nologia financiera y evitar que esta sea una barrera para la financiacion
de Pymes y consumidores? —o dicho de otro modo, ;puede la tecnologia
transformar nuestros sistemas econémicos y sociales para ser mas resilien-
tes a crisis futuras?—y se apoya en la regulacion una nueva forma de trans-
ferencia y depésito de valor, llamada “criptoactivo” definido por MiCA
como “representacion digital de valor o derechos que puede transferirse y
almacenarse electronicamente, utilizando tecnologia de contabilidad dis-
tribuida o tecnologia similar”. Lo cual permite hacer liquidos activos con
valor pero sin mercado. O digitalizar (“tokenizar”) cualquier activo real y
utilizarlo como representacion y/o respaldo de activos financieros.

Como se comprueba, Blockchain como sistema de software tiene diver-
sos usos, pues puede ser también utilizado para almacenar datos de
todo tipo, de forma inmutable, indeleble. Blockchain usa tokens o divisas
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digitales como bien digital protegido criptograficamente y puede tener
relacion con algiin bien fisico, o activo en el mundo real (fuera de la
cadena, denominado Off-Chain). La “tokenizacién”, en definitiva, permite
la conversion de los derechos de propiedad de un activo en un “token”
comercializable dentro de la cadena de bloques, convirtiéndolo en una
infraestructura perfecta para la creacion de mercados automatizados, —
sectoriales o no—. No obstante, MiCA se detiene en el umbral del valor
digital “nativo de la tecnologia Blockchain”, en la que los Tokens no repre-
sentan ni incorporan ningtin derecho off-chain y en la que la unicidad es
completa (nos referimos a los populares criptoactivos algoritmicos como
bitcoin o algunos NFT —tokens no fungibles-). Si bien, la Tokenizacién
también permite configurar, una nueva generaciéon de documentos elec-
trénicos que incorporan créditos, y garantias, confiables. Un paso maés
en la titulizacién de activos “anotados descentralizadamente”. En cierta
forma como ya sefal6 el profesor Agustin Madrid Parra, “La tecnologia
permite alcanzar, desarrollar, superar y ampliar las funciones y objetivos pre-
existentes, pero con medios diferentes. El ordenamiento cuenta con recursos para
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facilitar juridicamente tal fin (...)".

El lector quizé esté pensando en que acto seguido la Guia MiCA va a
desgranar el impacto de MiCA en la industria de servicios financieros,
fenémeno al que comtnmente se le denomina Fintech —productos, apli-
caciones, procesos y modelos comerciales que han transformado la forma
tradicional de proporcionar servicios bancarios y financieros-y el com-
plejo equilibrio entre innovacién y proteccion del mercado y de los consu-
midores. Pero no es asi, o no solo es eso.

Descifrar el nuevo c6digo MiCA es tanto como afirmar que supone un
“nuevo lenguaje de programacion” con el que se escribe un “nuevo sis-
tema operativo financiero” al dictado de la compleja, rdpida y cambiante
disrupcién e interaccion entre las llamadas nuevas tecnologias: Inteli-
gencia artificial (IA), Internet del valor (Blockchain), Internet de las cosas
(IoT), y el llamado 5G (son las siglas utilizadas para referirse a la quinta
generacion de tecnologias de telefonia mévil). Como en su dia lo fue la
electricidad y su aplicacién “escalable” (scalable system, en inglés), los gran-
des disruptores tecnolégicos producen grandes revoluciones que transfor-
man la anatomia del mercado y de la Sociedad. Pero escalabilidad también
significa llegar al mercado, para, graficamente, pasar “de la electricidad a
la electrénica”. Al mismo tiempo, llegar al mercado implica usabilidad,
es decir, que las nuevas aplicaciones de trading sean faciles de utilizar y
no requieran conocimientos especializados para la inversién en Bolsa, en

1. (2009) “Dinero electrénico: reflexiones sobre su calificacion juridica”, RDBB, ndm.
116, octubre-diciembre, p. 31.
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1. Realizado en el marco de los Proyectos I+D+I:

Realizado en el marco del Proyecto I+D+I: “Dinero digital y nuevas redes de
pagos. Aspectos juridicos (DIDINET)” GVAICO 2020-194 financiado por la Conse-
lleria de Innovacién, Universidades, Ciencia y Sociedad Digital de la Generalitat
Valenciana en el marco de la convocatoria de subvenciones del Programa para la
promocion de la investigacion cientifica, el desarrollo tecnoldgico y la innovacién en
la Comunitat Valenciana, en la categoria de grupos de investigacién consolidables.
Investigador Principal: Dra. Carmen Pastor Sempere.

“Elimpacto de la economia digital en el Derecho de la Competencia y la Distribu-
cién: del Big Data al Blockchain”, (RTI12018-094201-B-C22), del Ministerio de Ciencia,
Innovacién e Universidades
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con informacion privilegiada. 3. Prohibicién de comunicacion de infor-
macion privilegiada. IIl. EL ABUSO DE MERCADO. 1. Prohibicién
de manipulacién de mercado. 2. Formas de manipulacion de mercado.
IV. CONCLUSIONES CRITICAS. V. BIBLIOGRAFIA.

RESUMEN: Los art. 76 a 80 del MiCA promueven un régimen simpli-
ficado de control del uso de informacién privilegiada y de las posibles
manipulaciones o abusos de mercado en el entorno de la emisién y nego-
ciacion de criptoactivos. La tendencia a la asimilacion e interpretacion de
dicho régimen con los antecedentes normativos existentes en el mercado
financiero ordinario es dificilmente evitable, aunque la opcién més cohe-
rente probablemente sea la de usar dichos referentes como mecanismo de
actuacion ex post, y no como requisitos ex ante.

PALABRAS CLAVE: Criptoactivos. Informacién privilegiada. Abuso
de Mercado.

ABSTRACT: Articles 76 to 80 of MiCA proposal promote a simplified
regime to control the use of Insider’s information and possible manipu-
lation or market abuses in the environment of the issuance and trading
of crypto assets. Tendency to assimilation of the proposal with the regu-
latory background of the ordinary financial market is hardly avoidable,
although the most coherent option is probably to use this references as an
ex post mechanism and not as ex ante requirements.

KEYWORDS: Cryptoassets. Insider Information. Market Abuse.

I. INTRODUCCION: ABUSO DE MERCADO EN LA EMISION Y
NEGOCIACION DE CRIPTOACTIVOS

Los articulos 76 a 80, titulo VI de la propuesta de reglamento MiCA
constituyen la aplicacion de la normativa bésica de abuso de mercado al
incipiente régimen de emision y negociacién de criptoactivos, en lo que
se pretende que termine siendo un mercado paralelo o “side market”.
El objetivo de las normas es el de garantizar la integridad del incipiente
mercado de criptoactivos de la Unidn, asi como el de ofrecer garantias y
seguridad a los potenciales inversores o usuarios de dichos criptoactivos?®.

2. Sobre la necesidad de la integridad del mercado frente a abuso de informacién privi-
legiada, sigue siendo bdsica la obra de BAIMBRIDGE, S. M., The Law and Economics
of Insider Trading: a Comprehensive Premier, 2001, Los Angeles California University,
Working Paper Series. En Espafia, MARTINEZ FLOREZ, A., Los fundamentos de
la prohibicion del abuso de mercado, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2019. Aplicado a los
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La propuesta extiende su mandato a toda persona relacionada con la emi-
sion, prestacion de servicios o negociacion de criptoactivos (art. 76), lo que
supone un sometimiento general de cualquier persona fisica o juridica
relacionada, incluidos los custodios o depositarios, los técnicos garantes
de los mecanismos de negociacion, los miembros de los comités de super-
vision, etc.

MiCA en los art. 76 a 80 reproduce en buena medida una regulaciéon
simplificada del Reglamento (UE) n.” 596/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo, modificado por R. 2019/2115°. Sin embargo, los emiso-
res de criptoactivos y los proveedores de servicios de criptoactivos con
frecuencia son Pymes, por lo que, en consonancia con la Comunicacién
de la Comisién de 25 de junio de 2008 relativa a la iniciativa en favor
de las pequenas empresas europeas “Small Business Act”, y siguiendo
las indicaciones del informe sobre estrategia para las finanzas digitales?,
probablemente seria desproporcionado aplicarles miméticamente todas
las disposiciones del R. 596/2014 y sus mdltiples reglamentos de ejecu-
ciéon. MiCA sigue un sistema similar al del control establecido para los
sistemas multilaterales de negociaciéon (SMN) y sistemas organizados de
contrataciéon (SOC), incluidos los mecanismos de cautela sobre precios
de activos que dependen de operaciones realizadas en sistemas (OTC) o
mercados no organizados. El problema es que conforme al art. 82 MiCA,
fuera de la emision de criptoactivos significativos, las autoridades de
supervision europeas encomiendan a los supervisores Estatales, con los
que se coordinan ex art. 83, la supervision de los art 79 a 80 y sus modos
de ejecucion, por lo que no sabemos cuantos o cudles de los Reglamentos
de ejecucion del R. 596/2014 y 2019/2115 seran de aplicaciéon necesa-
ria a los criptoactivos®. O peor aun, si las diversas autoridades estatales

criptoactivos interesan las consideraciones del G7 WORKING GROUP. Investigating
the impact of Global Stablecoins, october 2019. EBA. Crypto Assets, Implications for finan-
cial stability, monetary policy and and payments and market infrastructures, ECB Crypto
assets task force, Occasional Papers Series, n.° 223, may 2019.

3. Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril
de 2014, sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el
que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las
Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comisién (DO L 173 de
12.6.2014, p. 1). Modificado por Reglamento (UE) 2019/2115, del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, en vigor desde 1 enero 2021.

Desarrollo en los articulos 81 a 83 quater de la Ley del Mercado de Valores (LMV).

4. Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econé-
mico y Social Europeo y al Comité de las Regiones sobre una Estrategia de Finanzas
Digitales para la UE, COM(2020) 591, de 23 de septiembre de 2020.

5. En concreto, queda por definir, en virtud del art. 82, si considerara aplicable para el
correcto cumplimiento de esta seccién, y con qué extension, los mandatos contenidos
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en los diversos Reglamentos de ejecucion del R. 596/2014, y en concreto: El Regla-
mento de Ejecucion (UE) 2016/1055 de la Comision, de 29 de junio de 2016, por el que
se establecen normas técnicas de ejecucion en relaciéon con las modalidades técnicas
de la difusién publica adecuada de informacién privilegiada y del retraso de la difu-
sién publica de informacién privilegiada de conformidad con el Reglamento (UE)
n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo. Reglamento de Ejecucion (UE)
2016/959 de la Comisién, de 17 de mayo de 2016, por el que se establecen normas
técnicas de ejecucion en relacién con las prospecciones de mercado en lo que respecta
a los sistemas y las plantillas de notificacién que deberan utilizar los participantes
del mercado que comunican informacién y al formato de los registros de conformi-
dad con el Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo. Regla-
mento Delegado (UE) 2016/958 de la Comisién, de 9 de marzo de 2016, por el que se
completa el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a las medidas técnicas
aplicables a la presentacion objetiva de las recomendaciones de inversién o infor-
macién de otro tipo en las que se recomiende o sugiera una estrategia de inversién
y a la comunicacién de intereses particulares o indicaciones de conflictos de interés.
Reglamento Delegado (UE) 2016/957 de la Comisién, de 9 de marzo de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.” 596/2014 del Parlamento y del Consejo
en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién aplicables a los mecanismos,
sistemas y procedimientos apropiados, asi como a las plantillas de notificacién, que
deben utilizarse para prevenir, detectar y notificar practicas abusivas u 6érdenes u
operaciones sospechosas. El Reglamento Delegado (UE) 2016/909 de la Comisién, de
1 de marzo de 2016, por el que se completa el Reglamento Delegado (UE) 596/2015
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de
regulacion relativas al contenido de las notificaciones que deben presentarse a las
autoridades competentes, y a la compilaciéon, publicacién y mantenimiento de la
lista de notificaciones. Reglamento Delegado (UE) 2016/960 de la Comisién, de 17
de mayo de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.® 596/2014 del Par-
lamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacién
aplicables a las disposiciones, los sistemas y los procedimientos adecuados de rea-
lizacién de prospecciones de mercado por parte de los participantes del mercado
que comunican informacién. Reglamento Delegado (UE) 2016/908 de la Comision,
de 26 de febrero de 2016, por el que se competa el Reglamento (UE) n.” 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo mediante el establecimiento de normas técnicas
de regulacién sobre los criterios, el procedimiento y los requisitos para establecer
una practica de mercado aceptadas, asi como los requisitos para mantenerla, dero-
garla o modificar las condiciones para su aceptacion. Reglamento de Ejecucién (UE)
2016/378 de la Comisién, de 11 de marzo de 2016, por el que se establecen normas
técnicas de ejecucion en lo que respecta a los plazos, el formato y la plantilla de las
notificaciones presentadas a las autoridades competentes con arreglo al Reglamento
(UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo. Reglamento de Ejecucién
(UE) 2016/347, de 10 de marzo de 2016, por el que se establecen normas técnicas
de ejecucién en lo que respecta al formato especifico de las listas de iniciados y a la
actualizacién de esas listas, de conformidad con el Reglamento (UE) n.° 596/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo. Reglamento de Ejecucién (UE) 2016/523 de
la Comisién, de 10 de marzo de 2016, por el que se establecen las normas técnicas
relativas al formato y la plantilla para la notificacién y la publicacién de las opera-
ciones realizadas por directivos de conformidad con el Reglamento (UE n.® 596/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo. Directiva de Ejecucién (UE) 2015/2392 de la
Comisién, de 17 de diciembre de 2015, relativa al Reglamento (UE) n.® 596/2014 del
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aplicaran de manera asimétrica los diversos deberes de control y tras-
parencia que estos Reglamentos contienen, creando un férum shopping
interno en atencion a la excesiva formalizacion o asimilacién a los opera-
dores financieros tradicionales, frente a opciones mds laxas.

MiCA, se limita a prohibir conductas basicas que podrian socavar
la confianza en el mercado de criptoactivos como las operaciones con
informacién privilegiada, la comunicacién ilicita de dicha informacién
o la manipulacién de los mercados. El &mbito de amparo, se relaciona
con la admision a negociacion del criptoactivo en una plataforma de
negociacion. A partir de ese momento, el criptoactivo queda bajo el
mandato de los art. 76 a 80 de la propuesta, y ya con alcance incierto,
a cuanta normativa sobre el control de la informacién privilegiada
y abuso de mercado del sector financiero se considere aplicable por
identidad de razoén por los supervisores estatales en el desarrollo de
los mismos.

Conforme a la normativa Europea el abuso de mercado se produce
cuando de forma injustificada se produce un perjuicio a los inversores
o al propio funcionamiento del mercado financiero por tres supuestos
basicos:

— La utilizacién de informacién privilegiada no disponible para el
publico en general

— La distorsiéon de los precios mediante la manipulacion del
mercado

— La difusién de informacién falsa o engafiosa en beneficio pro-
pio o de terceros y en perjuicio de los operadores y usuarios del
mercado.

El abuso de mercado se aborda desde dos mecanismos normativos
diferentes:

— Laregulacién de las operaciones con informacién privilegiada

— La prohibicién de la manipulacién del mercado.

Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a la comunicacién de posibles
infracciones o infracciones reales de dicho Reglamento a las autoridades competen-
tes. Reglamento Delegado (UE) 2016/522 de la Comision, de 17 de diciembre de 2015,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.” 596/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a la exencién relativa a determinados bancos centrales
y organismos publicos de terceros paises, los indicadores de manipulacién de mer-
cado, los umbrales de divulgacién, la autoridad competente para las notificaciones
de retrasos, la autorizaciéon de negociacion durante periodos limitados y los tipos de
operaciones de notificacién obligatoria realizadas por los directivos.
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II. EL TRATAMIENTO DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA

A los efectos de la propuesta, y siguiendo la reglamentacion comu-
nitaria y a su desarrollo en la Ley de Mercado de Valores (art. 81) como
normativa orientativa, deberemos entender por informacion privilegiada
a toda informacién de caracter concreto que se refiera de manera directa o
indirecta a cualquier tipo de criptoactivo emitido o negociado dentro del
ambito del reglamento, que no se haya hecho ptblica, y que de haberse
hecho publica habria podido influir de manera apreciable en su valor o en
su admisién a negociacion®.

Es decir, para juzgar si una informacion es privilegiada deberemos
apreciar su cardcter concreto respecto al criptoactivo, su caracter no
publico y su relevancia para influir en su admisién, contratacién o valor
de mercado. Las decisiones de compra o venta en el mercado se toman
tras valorar la informacién existente ex ante, y por definicién, la infor-
macién privilegiada no forma parte del elenco de informaciones ex ante
disponibles para el ptblico en general y con capacidad para influir en la
toma de decisiones.

Estamos, pues, ante informaciones o decisiones que se generen en el
seno de los emisores del criptoactivo o fuera del mismo, en el ambito de
su negociacion o en el &mbito de los respaldos de garantia, que puedan
afectar a su valoracién patrimonial, sus perspectivas de desarrollo, su
comportamiento ante la coyuntura econdmica o politica, la estabilidad de
sus valores de respaldo, etc.

Por informacién que tengan relacién con criptoactivos admitidos a
negociacion en una plataforma deberemos entender aquellas informacio-
nes relativas a hechos o circunstancias (no impresiones o rumores) de las
que puede esperarse razonablemente un efecto sobre el precio o la difu-
sion del criptoactivo.

Por informacién concreta, siguiendo el modelo del art. 7.2 R.
596/2014 haremos referencia a la que se refiere a una “serie de cir-
cunstancias que se dan o que se puede esperar razonablemente que
se van a dar, o a un hecho que ha sucedido o que se puede esperar
razonablemente que va a suceder, siempre que esa informacién sea
suficientemente especifica para permitir extraer alguna conclusién
sobre los efectos que esas circunstancias o ese hecho podrian tener
en los precios” de los criptoactivos.

6. Art. 7 R.596/2014. PALA LAGUNA, R. “Voz: Informacién privilegiada” Diccionario
de sociedades, ALONSO LEDESMA, C. (Dir) 2006.
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Por informacién no publica deberemos entender aquella que es igno-
rada por la generalidad de los inversores o usuarios del criptoactivo y
que otorgue a su poseedor una ventaja competitiva en la adquisicién o
negociacion del mismo. Una informacién reservada concede la posibili-
dad de uso y aprovechamiento anticipativo. Sin embargo, los analisis y
los calculos elaborados a partir de datos publicos no deben considerarse
informacion privilegiada. Determinar por ello el caracter ptublico de una
informacién no es tan facil como pudiera parecer. En el entorno de los
mercados de valores una informacién es publica cuando se comunica
como informacién relevante, y en no pocas ocasiones no se ha conside-
rado publicas informaciones filtradas por la prensa pero no comunicadas
con valor oficial. En el contexto del MiCA, en el que las obligaciones de
informacion y comunicacién son mas laxas que las existentes en el mer-
cado de activos regulares y su formalizacion es inferior, se abre un campo
a la interpretacion del cardcter ptiblico o reservado de la informacién que
habra de ser concretado en el analisis del caso concreto, pero en el que
es muy previsible la mimesis o extension de los criterios utilizados en
instrumentos como la Circular 5/2020 de 25 de noviembre, del Banco de
Espafa, a entidades de pago y a entidades de dinero electrénico, sobre
normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de esta-
dos financieros.

Determinar si una informacién es susceptible de influir en el valor o
difusién y negociacién de un criptoactivo tampoco es pacifico: estamos
ante informaciones que un inversor razonable tomaria como base para
sus decisiones y por ello ha de ser valorado el efecto en la toma de decisio-
nes por un inversor o usuario medio, sin acceso a la fuente de informacién
privilegiada, en comparacion con la esperable por quien dispone de ese
valor anticipativo de la informacion. Es dificil determinar con precision
qué tipo de informaciones tienen una capacidad de influencia apreciable,
pero aqui serdn de utilidad las lineas interpretativas de la ESMA sobre las
valoraciones de activos’.

En el &mbito de los criptoactivos, la valoraciéon de la conceptuacion de
la informacién como privilegiada y de su uso manipulativo se vera ade-
mas complicado por la posible existencia de diversas fases de emision,
respaldo y negociacion del criptoactivo, asi como por el frecuente factor
internacional de la negociacion, y auin peor, por sus posibles relaciones

7. Como las Directrices sobre factores de riesgo utilizados en la emision de folletos de
inversion (01.10.2019), los criterios utilizados en las medidas alternativas del rendi-
miento de la circular (10.2015) o las directrices sobre supervisién de la informacién
financiera de (28.10.2014).
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con otros valores de respaldo o referencia que sean activos o criptoactivos
no sometidos a las reglas comunitarias o al propio MiCA (operaciones
OTC, sistemas DEFI, criptoactivos como Bitcoin que quedan fuera del
ambito regulatorio MiCA). Otro factor a considerar serd el de la incidencia
del uso, més que previsible, de robots y programas automatizados de IA
sobre los criptoactivos, que nos plantearan la duda sobre la extensién de
los criterios utilizados por la ESMA a los Sistemas y controles aplicados
por las plataformas de negociacion, las empresas de servicios de inversion
y las autoridades competentes en un entorno de negociacién automati-
zado (24/02/2012).

1. EL DEBER DE COMUNICACION DE LA INFORMACION
PRIVILEGIADA

El art. 77 MiCA es basicamente una reproduccién de lo dispuesto
en el considerando n.° 49 y art. 17.4 del R. 596/2014 y en las Directri-
ces ESMAS®. Conviene comenzar por recordar que MiCA promueve el
aporte de informacién clara, imparcial y no engafiosa a los consumido-
res y operadores del mercado mediante el libro blanco que acompana a
cada emisién y que obliga a su continua actualizacién de los contenidos
mediante la pdgina web y comunicaciones a los supervisores. Por otro
lado, los emisores de fichas significativas han de comunicar cualquier
hecho que pueda afectar de manera significativa al valor de los activos
de reserva, se hayan admitido o no a negociacién en una plataforma de
negociacion de criptoactivos y se someten a la supervisiéon de un Con-
sejo asesor. El art. 77 del proyecto MiCA reproduce en este sentido el
deber de declaracién de hechos relevantes existente en el mercado de
valores, en un contexto mucho menos formalizado y con la dificultad
anadida del frecuente elemento internacional. La primera dificultad
que podemos senalar es que no nos consta si la comunicaciéon de esta
informacion privilegiada o hechos relevantes ha de ser comunicada al
supervisor del mercado y publicada como en los activos financieros
ordinarios por aplicaciéon del Reglamento Delegado (UE) 2016/909 de la
Comisién y normativa concomitante, o si aqui serd suficiente y valida la
comunicacién por medios privados como las comunicaciones en pdgina
web, avisos por correo electrénico etc.

En todo caso, la mencién al publico como destinatario nos indica la
vocacién de publicacién con alcance general, pero este es uno de los

8. ESMA. Directrices relativas al retraso en la difusién de informacién privilegiada
(20/10/2016).
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muchos aspectos que se encomiendan al desarrollo de la propuesta de
Reglamento por los supervisores estatales con mds precision.

El segundo problema, de mayor alcance, es una vez mas el de deter-
minar con precision que entenderemos por informacion privilegiada de
vocacion publica y diferenciarla de la informacién sobre la que es legitimo
guardar reserva. MiCA claramente favorece una interpretacion en favor
de la mayor trasparencia posible al limitar la reserva de la difusién de
informacidén, a un plazo temporal o simple retraso, indicando que, final-
mente, toda informacion privilegiada deberia ser ptblica, lo que es muy
discutible en relacién a las informaciones reservadas que los emisores y
negociadores tienen derecho a proteger. Estas tltimas informaciones, sin
embargo, quedan limitadas:

— En atencioén al efecto lesivo que pueda generar la difusién: (Qui-
z4s como ejemplo: Negociaciones en curso para asegurar la via-
bilidad financiera o estabilidad del criptoactivo, problemas de
liquidez puntuales para asegurar el reembolso, negociaciones
con los supervisores para la admisién o modificacién de los acti-
vos registrados, cambios en los custodios de los valores de res-
paldo, etc.).

— A ssu afeccion limitada en el comportamiento de los usuarios, y en
concreto a que no quepa calificar la reserva como engafno. (funda-
mentalmente retrasos u omisiones estratégicas de cara a la cotiza-
cién del criptoactivo).

— Ala garantia de confidencialidad de los emisores sobre el conte-
nido de la informacién, como factor que la convierte en neutra
sobre el comportamiento del mercado. Aqui, nuevamente, con
similitud a lo dispuesto en el Art. 17.7 del R. 596/2014, un rumor
que se refiera de modo expreso a informacién privilegiada cuya
difusién haya sido retrasada o cuyo grado de exactitud sea sufi-
ciente, indicaria que ya no estd garantizada la confidencialidad
de dicha informacién.

Quedan aspectos de interés por definir, pero en los que, a falta de con-
crecioén por el supervisor estatal, se podria actuar prudencialmente por
mimesis del art. 17 R. 596/2014 e instrucciéon ESMA sobre retraso en la
difusién de informacién privilegiada (20/10/2016) y solicitar al supervi-
sor el retraso consentido de la difusién, una vez acreditado que se cum-
plen con los requisitos del art. 77 MiCA.
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2. PROHIBICION DE OPERACIONES CON INFORMACION
PRIVILEGIADA

El art. 78 introduce la esperable y necesaria norma sobre prohibicién
de realizacién de operaciones con informacién privilegiada. Nadie que
esté sometido a estas normas directamente, o indirectamente por acceso
indebido, podrd utilizar la informacién privilegiada para adquirir o
ceder criptoactivos directa o indirectamente por cuenta propia o de ter-
ceros. Al igual que el régimen ordinario del mercado financiero, quien
esté obligado a la custodia y reserva de la informacién privilegiada no
podra recomendar o inducir a la adquisicién o venta de criptoactivos o
pretender influir en la modificacién o cancelaciéon de operaciones sobre
criptoactivos. Se reproduce pues el deber de abstencién y neutralidad
que pesa sobre los titulares de informacién privilegiada en aras a garan-
tizar un funcionamiento leal del mercado y la tutela de los intereses
de los titulares de las fichas frente a posibles conflictos de interés, que
previamente, se ha obligado a detallar en los libros blancos e informa-
cién periddica, asi como los mecanismos de garantia frente a dichos
potenciales conflictos. MiCA no menciona, sin embargo, deber alguno
de declaracion de las operaciones de directivos o la necesidad de elabo-
rar listados de iniciados, que una vez més quedaran al albur del desa-
rrollo posterior del reglamento, aunque es previsible que, al menos en
el caso de los emisores significativos de fichas, estos deberes aplicativos
terminen por ser exigidos.

Del mismo modo, es perfectamente previsible la aplicaciéon al caso
del R. 596/2014 n.° 24, “Cuando una persona fisica o juridica que
posee informacién privilegiada adquiere, transmite o cede, o intenta
adquirir, transmitir o ceder, por cuenta propia o de terceros, directa
o indirectamente, instrumentos financieros a los que se refiere dicha
informacién, ha de suponerse que esa persona ha utilizado dicha
informacién. Esta presunciéon se entiende sin perjuicio del derecho
de defensa”. El art 78 MiCA guarda una conexién manifiesta con el
Art. 8 R. 596/2014 por el que son operaciones con informacién privi-
legiada las realizadas por una persona que dispone de informacion
privilegiada y que la utiliza adquiriendo, transmitiendo o cediendo,
por cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente, los instru-
mentos a los que se refiere esa informacién. Lo mismo en relacién a la
utilizacion de este tipo de informacién cancelando o modificando una
orden relativa al criptoactivo al que se refiera la informacién, cuando
se hubiese dado la orden antes de que el interesado tuviera conoci-
miento de la informacién privilegiada.
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3. PROHIBICION DE COMUNICACION DE INFORMACION
PRIVILEGIADA

Cerrando la légica de la regulacion, el art. 79 establece el deber de
reserva y lealtad de quienes sean custodios de la informacion privilegiada
o tengan acceso o conocimiento de la misma por razén de su cargo o posi-
ciéon en la cadena de distribucién del criptoactivo, estableciendo que no
podran comunicar a terceros dicha informacién si no es con amparo en
el ejercicio normal de su trabajo o funcién, y quedando sobre entendido,
que realizando dichas comunicaciones s6lo en cumplimiento del deber
de trasparencia del art. 77, o s6lo a quienes a su vez estén obligados a
la confidencialidad y reserva del art 78. Una vez mads, resulta previsible
que se acuda como criterio interpretativo al n.” 35 del R. 596/2014 y a sus
reglamentos de ejecucién en la valoracién de las informaciones comuni-
cadas en operaciones de prospectiva’, que se consideraran hechas en el
normal ejercicio de su trabajo, profesiéon o funciones si, en el momento
de realizar la comunicacién, obtiene el consentimiento de la persona a
la que se revela informacién y le informa de que puede estar recibiendo
informacion privilegiada, y de que las disposiciones del presente Regla-
mento limitaran su capacidad de negociar con dicha informacién o de
actuar sobre la base de la misma. Queda pendiente en todo caso, aclarar
si se extenderd al entorno MiCA (total o parcialmente) las obligaciones de
declaracién de las operaciones de Directivos y la elaboracién de listados
de iniciados (art. 18 R. 596/2014).

III. EL ABUSO DE MERCADO

Finalmente, el art. 80 del proyecto MiCA reproduce las normas basi-
cas de control sobre el abuso de mercado, estableciendo una prohibicién
basica de manipulacién y estableciendo un listado ejemplificativo de
formas de manipulacioén. En diversos preceptos de MiCA se establece el
deber de que los emisores de fichas referenciadas a activos acttien siempre
con honestidad, imparcialidad y profesionalidad y en el mejor interés de
los titulares de las fichas. Deber que se concreta en las prohibiciones del
art. 80 y en el posterior régimen de supervision, determinacion de infrac-
ciones y sanciones.

9. Reglamento Delegado (UE) 2016/960 de la Comisién, de 17 de mayo de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacién aplicables a las disposicio-
nes, los sistemas y los procedimientos adecuados de realizacion de prospecciones de
mercado por parte de los participantes del mercado que comunican informacién.
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1. PROHIBICION DE MANIPULACION DE MERCADO

El mandato de prohibicién de manipulacién de mercado es de alcance
general y no se circunscribe solamente a las personas relacionadas con la
emisién, negociaciéon o supervision de criptoactivos. Cualquier persona
es sujeto apto para la realizacién de actos de manipulacién de mercado
y puede resultar imputada por dichos actos con independencia de la
mayor facilidad y mayor responsabilidad para incurrir en la conducta de
quienes disponen de un acceso ordinario a la informacién privilegiada.
Pero, la manipulacién de mercado puede ser un acto de ataque especula-
tivo externo cuando el comportamiento en el mercado (orden, decisién o
conducta) excede del uso legitimo, usa mecanismos ficticios, artificios, o
manipula informacién por cualquier medio. Albergo dudas, sin embargo,
sobre la aplicabilidad, sin una reforma legal, de los delitos de manipu-
lacién de mercados (arts. 284 y ss. del CP) por el estricto acotamiento
del tipo penal al concepto de instrumentos financieros y al entorno del
mercado de valores. La interpretacion penal no puede ser extensiva y no
todos los cripto activos recogidos en MiCA podrian asimilarse al con-
cepto de instrumentos financieros, aunque algunos de ellos, obviamente,
si pasarian el Howey Test como criterio de calificacion. De no utilizarse
la opcién por sustituir el elenco de infracciones y sanciones pecuniarias
por tipos sancionatorios penales (art. 92.1) estimo que estos deberian ser
desestimados.

La propuesta prohibe cualquier acto de manipulacién del mercado
a menos que la persona que haya efectuado una operacién, dado una
orden de negociacion o realizado cualquier otra conducta, demuestre
que esa operacion, orden o conducta se ha efectuado por razones legiti-
mas. Se sefiala en concreto la transmision de sefales falsas en torno a la
oferta, demanda o precio de un criptoactivo. Aqui el elenco de conduc-
tas posibles abre mucho el campo de las posibles conductas punibles:
difusién de informacién engafosa, multiplicacién de las 6érdenes para
generar falseamiento de los indices, maniobras estratégicas de fijacion
del cierre o indice en atencién a las dindmicas de negociacién (banging
the close), etc.

Concrecién de dicha conducta es la fijacion anormal o artificial del
precio: lo que coloca buena parte de las operativas conocidas y habi-
tuales en materia de contrataciéon de criptoactivos no regulados en el
punto de mira. Si algo ha demostrado el anélisis de los tltimos en afios
en la cotizacién de criptoactivos como Bitcoin es la susceptibilidad de
los criptoactivos no regulados a las intrusiones especulativas de los
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grandes inversores o detentadores de capital en un mercado que, carece
de mecanismos de control, suspensién de la cotizacion, o investigacion
de las conductas'®. MiCA, pretende evitar este comportamiento en rela-
cién a los cripto activos registrados en la UE, si bien, quedan aspectos
por concretar en la ejecuciéon de este mandato, como la determinacién
de los indices de riesgo significativos que desaten la intervencién del
supervisor.

2.  FORMAS DE MANIPULACION DE MERCADO"

En todo caso, el art. 80 ofrece un listado, a mi entender ejemplificativo
y abierto, de diversas formas de manipulacién de mercado:

a) Asegurarse una posicion dominante sobre la oferta o0 demanda de
un criptoactivo, que tenga o pueda tener por efecto la fijacién, de forma
directa o indirecta, de precios de compra o de venta o que cree o pueda
crear otras condiciones de negociacién no equitativas; Aqui necesaria-
mente hay que sefalar que ostentar una posicion dominante sobre un
criptoactivo no ha de identificarse autométicamente como una manipu-
laciéon de mercado, aunque esta circunstancia aumenta exponencialmente
el riesgo de la misma y obliga a una conducta de lealtad reforzada o de
especial cautela a quien ostente dicha posicion. Los criptoactivos, al igual
que los valores ordinarios, tienen una vocacién de difusién, pero esta no
siempre es una realidad. Por otro lado, este mandato hace un especial
senalamiento a las acciones coordinadas de los detentadores de cuotas
significativas por el riesgo de que actien como un Cartel de inversion. Por
utilizar un término usado en la negociacién de criptoactivos no regulados,

10. Véase, POLASIK/PIOTROWSKA /WISNIEWSKI/KOTKOWSKI/LIGHTFOOD.
“Price fluctuation and the use of Bitcoin” en International Journal of Electronic Com-
merce, vol. 20,n.°1, 2016, 9. CHERNUKKA, V., “Como influencia el hard fork al precio
del bitcoin” https://blog.iqoption.com/como-influencia-el-hard-fork-al-precio-del-
bitcoin/30-10-2017. Bitcoin: Elon Musk dispara precio de la criptomoneda tras men-
saje en Twitter - Novedades Tecnologia — Tecnologia — ELTIEMPO.COM.

Bitcoin: jEsta Elon Musk manipulando el bitcoin? La gran duda tras el dltimo
bombazo de Tesla (elconfidencial.com).

11. Para una relacién completa de posibles practicas sigue siendo ftil el trabajo de
BAENA TOVAR, N., La regulacién del abuso de Mercado en Europa y Estados Unidos,
CNMYV, Direccién de Estudios, Monografias, n.° 1 diciembre 2002. Asi como las guias
de la IOSCO. Investigating and prosecuting market manipulation (2000) y Adenda de
2013. Para una visién sobre la posible incidencia del uso de algoritmos de inversién
y robots de inversién en el proceso de contratacion, véase OCDE, Allgorithms and
collusion. Competition Policy in the digital age. 2017.
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las “campafias de caza” o acciones coordinadas de los grandes detentado-
res de criptoactivos o “ballenas”, serian ilicitas frente al art. 80 del MiCA.

b) Dar érdenes a una plataforma de negociacion de criptoactivos,
incluida cualquier cancelacién o modificaciéon de las mismas, por cual-
quier medio de negociacién disponible, cuando ello tenga alguno de los
efectos a que se refiere el apartado 1, letra a), al:

i) perturbar o retrasar el funcionamiento de la plataforma de negocia-
cion de criptoactivos o realizar cualquier actividad que pueda tener ese
efecto; Aqui estarian las maniobras de saturacion o bloqueo de ordenes
destinadas a dificultar o retrasar la fijacion del indice o valor del criptoac-
tivo, a generar una falsa impresion sobre el nivel de demanda, o a blo-
quear las adquisiciones de terceros, o a generar inestabilidad en la oferta
o la demanda (Spoofing)".

ii) dificultar a otras personas la identificacion de las 6rdenes auténti-
cas en la plataforma de negociacién de criptoactivos o realizar cualquier
actividad que pueda tener ese efecto, incluida la emisién de 6rdenes que
desestabilicen el funcionamiento normal de la plataforma de negociacion
de criptoactivos; Nuevamente, estariamos ante labores de obstruccién
o saturacion de los mecanismos de contratacién y trasparencia o ante
maniobras destinadas a provocar picos de subida o bajada en el precio
del criptoactivo.

iii) crear una sefal falsa o engafosa sobre la oferta, la demanda o el pre-
cio de un criptoactivo, en particular mediante la emision de 6rdenes para
iniciar o exacerbar una tendencia o la realizacién de cualquier actividad
que pueda tener ese efecto; Conducta que se explica de manera suficiente
por su propia descripcion, y en la que en el caso de los criptoactivos, sin
embargo, podemos tropezar con la dificultad afadida de la incidencia de
los posibles bots 0 mecanismos algoritmicos de contrataciéon® en la exa-
cerbacion de tendencias, sin que quede claro si se aplicaran los mecanis-
mos cautelares existentes en el mercado financiero ordinario.

c) aprovecharse del acceso ocasional o periédico a los medios de
comunicacién tradicionales o electrénicos para exponer una opinién

12.  Como ejemplo, véase IOSCO. Adenda 2013. Como leading case en USA, Bunge Global
Markets vs SEC: Order: Bunge Global Markets, Inc. (cftc.gov).

13.  Como ejemplo de los problemas generados en criptoactivos no regulados como Bit-
coin: BAYES CAPDEVILLA, R. (TFG). Estudio econdmico de la primera década de Bitcoin
(2009-2018), Universidad de Barcelona, 2018-2019. http://diposit.ub.edu/dspace/
bitstream /2445/133279/1/TFG_ECO_BAYES%20_ROGER_FEB19.pdf https://es
.beincrypto.com /ballena-bitcoin-btc-enviado-20000-bitcoin-btc-numerosas-carteras/ .
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sobre un criptoactivo después de haber tomado posiciones en dicho
criptoactivo y beneficiar seguidamente de las repercusiones de la opi-
nioén expresada sobre el precio de dicho criptoactivo, sin haber comu-
nicado simultdneamente ese conflicto de intereses al ptblico de manera
adecuada y efectiva. La conducta es clara y comprensible, pero no por
ello inhabitual en el mundo de los criptoactivos y con frecuentes con-
ductas limitrofes como las descritas en la nota 9. del texto. Considere el
lector la publicidad en medios efectuada por un inversor de alto nivel
como Elon Musk sobre su intencion de invertir 1500 millones de délares
en Bitcoin, y sus efectos en la volatilidad al alza de la criptomoneda o
maés bien, criptoactivo de inversiéon'*.

IV. CONCLUSIONES CRITICAS

A modo de resumen, MiCA propone un régimen primario contra el
abuso de mercado destinado a controlar, en consonancia con los poderes
de supervision del art. 83, la manipulacién ilicita observada en la negocia-
cién de criptoactivos no regulados y a proteger a los usuarios e inversores
frente a la demostrada volatilidad de algunos de ellos. La propuesta, sin
embargo, afronta un dilema de dificil solucién, ya que una asimilaciéon
completa de los deberes de trasparencia y supervisién existentes en la
profusa normativa de los activos financieros ordinarios, podria tener el
efecto de disuadir del registro a los operadores extranjeros o cortar las
iniciativas de las PYMES en el sector. Una regulacion simplificada como la
propuesta, por el contrario, nos plantea la duda sobre el grado de asimila-
cién a los deberes de los operadores del mercado financiero ordinario que
se puede defender en la interpretacién de los art. 76 a 80 de la propuesta.
Y mds en concreto, sobre si los diferentes supervisores estatales van a pro-
mover un desarrollo asimétrico en la interpretacion de estos preceptos,
unos promoviendo una asimilaciéon completa, otros acaso, aligerando las
cargas normativas. Y todo ello con el riesgo de generar un férum shopping
entre los distintos Estados de la Unién en atencién a la carga de supervi-
sion que finalmente impongan. Mas clara seré la situacién de los emiso-
res de fichas significativas, que bajo la supervision directa de la ABE, y
vista la difusién y cuantia de los activos, son candidatos a una extensiéon
mimética de buena parte del régimen de supervisiéon que somete a los

14. https://www.marca.com/claro-mx/trending /2021/02/13/60275ec1e2704
€a8668b45d9.html https:/ /es.motorl.com/news /496408 /tesla-compra-bitcoin-elon-
musk /#:~:text=E1%20inter%C3%A95%20de%20Musk%20por,para%20%?22diver
sificar%?20su%20cartera%?22.
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operadores del mercado financiero ordinario. Quizds seria conveniente
establecer un principio de interpretacién, conforme al cual los deberes
de transparencia no explicitados en la propuesta de reglamento, pero
desarrollados en sus antecedentes normativos, pueden ser recomendados
como uso prudencial, y acaso exigidos dentro de los requerimientos deri-
vados de una intervencion, es decir, ex post, mejor que como requisitos o
interpretacion ex ante.
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