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Las autoridades europeas de supervision
(EBA, ESMA y EIOPA) han aprobado

unas directrices sobre plantillas

para explicaciones y dictdmenes juridicos

y la prueba normalizada para la clasificacién

de los criptoactivos.
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§ 1. La aplicacién del Reglamento MiCA (Re-
glamento [UE] 2023/1114 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 31 de mayo, relativo a los
mercados de criptoactivos) a determinados ac-
tivos digitales —y no a otros— es una cuestién
compleja que las autoridades supervisoras euro-
peas tratan de resolver en sus Directrices conjun-
tas sobre las plantillas para explicaciones y dic-
tdmenes juridicos y la prueba normalizada para
la clasificacién de los criptoactivos al amparo
del articulo 97 del Reglamento del Reglamen-
to 2023/1114 [Guidelines on templates for ex-
planations and opinions, and the standardised

Diciembre 2024

test for the classification of crypto-assets, under
article 97(1) of Regulation (EU) 2023/1114]. El ar-
ticulo 97.1 de esta norma dispone que, a mds
tardar el 30 de diciembre del 2024, las autorido-
des europeas de supervision (EBA, ESMA Y EIOPA,
por sus siglas en inglés) emitirdn conjuntamen-
te directrices para especificar el contenido y la
forma de la explicacién que acompanfia al libro
blanco de criptoactivos a que se refiere el ar-
ticulo 8.4 del reglamento y de los «dictdmenes
juridicos» sobre la calificacién de las fichas refe-
renciadas a activos mencionados en los articu-
los 17.1b y 18.2e. Las directrices incluirdn «una
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plantilla para la explicacién y el dictamen, asi
como una prueba normalizada para la clasifica-
cién de criptoactivos» (art. 971 in fine).

§ 2. Ha de tenerse en cuenta que este nuevo
régimen (Reglamento MiCA) para determina-
dos criptoactivos serd aplicable integramente
a partir del 30 de diciembre de este 2024, sin
perjuicio del periodo transitorio dispuesto para
los proveedores de servicios de criptoactivos en
su articulo 143.

§ 3. Enun ejemplo de aplicacién de la loégica
deductiva como método juridico, los superviso-
res europeos explican detalladamente en estas
directrices los pasos para concluir si es de aplica-
cién el Reglamento MiCA a una emisién u ofer-
ta de criptoactivos o a una admisién a nego-
ciacién en una plataforma de negociacién de
determinados activos digitales.

§ 4. Tiene por ello especial interés el epigra-
fe 4 del documento dedicado a la prueba estan-
darizada o normalizada para la clasificacién
de los criptoactivos, en donde se remite al dia-
grama de flujo incluido como anexo C de estas
directrices, diagrama en el que se contienen pre-
guntas acerca de las caracteristicas del activo
digital o token cuya respuesta afirmativa lleva a
la aplicacién del Reglamento MiCA a ese token.
Se pretende una aproximacién comun a la clo-
sificacién juridica de los criptoactivos sobre la
base del andlisis caso por caso de cada activo
digital.

§ 5. La primera pregunta que han de hacerse
tanto los supervisores nacionales como los otros
destinatarios de estas directrices (oferentes,
emisores, solicitantes de admisién a negocia-
cién de los criptoactivos y proveedores de ser-
vicios sobre criptoactivos) es si estamos ante
una representacién digital de un valor o de un
derecho —los necesarios atributos de un crip-

toactivo conforme al articulo 3.1.5 del regla-
mento—. Recuerdan las directrices el consi-
derando 2 del MiCA a la hora de realizar una
amplia interpretacién de los conceptos valory
derecho: criptoactivos carentes de valor intrin-
seco, pero con un valor atribuido por su vende-
dor o comprador —o por los participantes en
los mercados—; deben ser considerados como
representaciones digitales de un valor. Se citan
expresamente a este respecto tanto el bitcoin
como las meme coins negociadas en platafor-
mas o mercados con precios publicos.

§6. A continuacién, el supervisor nacionaly, en
general, los destinarios de las directrices, han
de plantearse si estas representaciones digita-
les de valores o derechos pueden ser transferi-
das y almacenadas electrénicamente con tec-
nologia de registros distribuidos (TRD) u otra
tecnologia similar. E indica el texto en el pard-
grafo 19 que un token puede ser considerado in-
transferible sélo cuando, al menos, se cumplen
los siguientes requisitos: a) el token Unicamen-
te es aceptado por el emisor u oferente, y b) no
existe posibilidad técnica para la transmisién
de ese token a personas distintas del emi-
sor o del oferente, tal y como se recoge en el
considerando 17 del Reglamento MiCA. Para
valorar la similitud de una tecnologia con la
de registros distribuidos han de considerarse
los atributos funcionales de esta tecnologia,
incluida la base sobre la cual se mantienen
y comparten las entradas o registros (el libro
mayor) y también cémo se alcanza el consen-
so en el registro distribuido (el mecanismo de
CONseNso).

§7. Sitodos estos requisitos se cumplen (repre-
sentacién digital de un valor o derecho y trans-
ferencia y almacenamiento electrénico usando
la tecnologia de registros distribuidos o tecno-
logia similar), es entonces cuando las directri-
ces afirman que ese token es compatible con el
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concepto de criptoactivo a los efectos del Re-
glamento MiCA.

§ 8. A partir de ese momento y con base en el
articulo 2 del reglamento, los destinatarios de
las directrices han de analizar si ese criptoac-
tivo o la actividad con él relacionada se pue-
den subsumir en las excepciones a la aplicacion
del reglamento en atencién a a) la persona del
emisor u oferente (articulo 2.2, operaciones
intragrupo o aquellas realizadas por el Banco
Central Europeo o por los bancos centrales na-
cionales, organizaciones pUblicas europeas e
internacionales, etc.); b) el cardcter Unico y no
fungible del criptoactivo (art. 2.3), o ¢) la natu-
raleza juridica del criptoactivo que implica la
aplicacién de normativa sectorial financiera dis-

Las directrices detallan
el concepto de eriptoactivo
a efectos del Reglamento MiCA

tinta del Reglamento MiCA (art. 2.4). Esto es, ese
criptoactivo no es un instrumento financiero, un
depdsito bancario, un contrato de seguro, una
participacién en un fondo de pensiones u otros
criptoactivos a los que les es de aplicacién, por
el principio de equivalencia funcional, la nor-
mativa sectorial financiera'.

§9. Ysi, tras todo este proceso légico-deducti-
vo, es de aplicacién el Reglamento MiCA, habrd
de cumplimentarse la plantilla de las dos que
se presentan en estas directrices, en funcién del
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tipo de criptoactivo ante el que estemos (token
referenciado a activos —ART por sus siglas en
inglés— o token que no tiene la consideracién
ni de token de dinero electrénico ni de token re-
ferenciado a activos).

§10. Lo que persiguen las directrices es la co-
rrecta calificacién juridica del criptoactivo al
que le serd de aplicacién ya el titulo Il (si es un
token referenciado a activos), ya el titulo IV (si es
un token de dinero electrénico —EMT por su abre-
viatura inglesa—) o el titulo Il del MiCA si son
criptoactivos distintos de los dos anteriores.

§11.

de a qué categoria adscribir los tokenes de co-

Las directrices no resuelven el problema

rdcter hibrido. Sin embargo, en los documentos
complementarios a estas directrices
que integran también el texto hecho
pUblico el pasado 10 de diciembre
se recogen las respuestas recibidas
en el proceso de consulta pUblica de
las directrices, asi como el andlisis
que han efectuado de ellas los su-
pervisores europeos. En relacién con
la omisién del tratamiento de los
tékenes hibridos, si bien los supervi-
sores son conscientes de que este cardcter puede
implicar una closificacién diferente del token y
que las caracteristicas del criptoactivo pueden
evolucionar a lo largo de su «ciclo vital», la ex-
presién criptoactivo hibrido no se recoge en el
Reglamento MiCA ni en otra normativa euro-
pea; de ahi que no se haga referencia a ella en
las directrices. Es necesario un andlisis caso por
caso para asignar a ese criptoactivo hibrido un
determinado cardcter.Y se dice expresamente en
ese apartado 5.2 del texto (respuestas a la con-
sulta puUblica): «si un criptoactivo es conforme

Esta cuestidn la analizamos en junio del 2023 en este enlace.


https://ga-p.com/publicaciones/a-que-criptoactivos-no-se-aplicara-el-reglamento-mica/
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Se recogen las plantillas

a la consideracién de instru-
mento financiero segin la Mi-
FID Il, ésa serd la clasificacidn
prevalente, siguiendo la prueba
normalizada» (standardised
test) del anexo C de las direc-
trices. Por otra parte, si las ca-
racteristicas del criptoactivo
evolucionan a lo largo de su ciclo vital, es po-
sible que la clasificacidn legal de ese token (y
los documentos a él asociados) deban en con-
secuencia revisarse peridédicamente. Se cita ex-
presamente el supuesto recogido en el articu-
lo 8.4 del reglamento: habria de revisarse, en el
caso de cambio de las caracteristicas del token
hibrido, la explicacién que acompafia al libro
blanco de criptoactivos en la que se indican
los motivos por los que el criptoactivo no debe
considerarse un token de dinero electrénico, un
token referenciado a activos o un token excluido
del dmbito de aplicacién del MiCA.

§12. Encuanto a las detalladas plantillas, las
directrices distinguen entre la prevista en el ar-
ticulo 8.4 del Reglamento MiCA que se recoge
en el anexo A (para tékenes distintos de los de
dinero electrénico y de los referenciados a ac-
tivos) y las referidas en los articulos 17.1b (téke-
nes referenciados a activos emitidos por una
entidad de crédito) y 18.2e del mismo texto le-
gal (oferentes o solicitantes de admisién a ne-
gociacién de tékenes referenciados a activos),
a los que se dedica el anexo B.

§ 13. Respecto a estos tékenes referenciados
a activos (ART), los articulos 17 y 18 en ambos
casos especifican que, en la documentacién que
se ha de presentar ante el supervisor nacional,
ha de incluirse un «dictamen juridico» (legal
opinion) en el que se concluya que este token
referenciado a activos no puede considerarse ni
un toquen de dinero electrénico ni un criptoacti-
vo excluido del dmbito de aplicacién del MiCA

para la remision de informacion
sobre los criptoactivos
al supervisor

por serle de aplicacién normativa financiera
sectorial (por ejemplo, por ser un instrumento
financiero, un depésito bancario, un activo ti-
tulizado, etc.).

§ 14. Se detalla ademds que la plantilla del
anexo B ha de ser completada, ya por un asesor
juridico interno, ya por uno externo (external
legal adviser). El asesor juridico ha de estar
en condiciones de emitir su dictamen de ma-
nera objetiva y libre de conflictos de intereses
que no puedan ser gestionados de manera
efectiva. Ha de aportarse prueba acerca de
la capacidad del asesor legal para emitir un
legal opinion como puede ser un diploma, la
licencia o la colegiacién del profesional en el
colegio competente del Estado miembro en
cuestioén.

§ 15. En ambos anexos A y B, esto es, en las
plantillas aplicables a los criptoactivos regu-
lados en el Reglamento MiCA (excluidos los té-
kenes de dinero electrénico), se especifica que
aquéllas han de ser cumplimentadas con toda
la informacidén necesaria para dar una explica-
cién clara, completa y no enganosa acerca de
la clasificacidon del criptoactivo. Ha de hacerse
referencia a las fuentes de las definiciones teni-
das en cuenta para cada criptoactivo, incluidos
el derecho europeo y el nacional aplicables,
asi como la jurisprudencia europea y nacional
relevante y el derecho indiciario (soft law) apli-
cable en el Estado miembro, sea éste nacional
o europeo, como pueden ser las guias interpre-
tativas de la Comisidén Europea o las directrices
emanadas de las autoridades supervisoras euro-
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peas, «o cualquier otra fuente relevante para la
interpretacién de los conceptos legales».

§16. Las directrices serdn de aplicacién trans-
curridos dos meses desde la publicacién de la
versién, en nuestro caso espafnola, del texto,
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salvo que la Comisién Nacional del Mercado
de Valores manifieste que no las va a cumplir
o su intencién de no cumplirlas, algo realmente
excepcional que sélo se ha producido una vez
desde la creacién de las autoridades europeas
de supervisién financiera.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningdn caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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