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Aplicacion por la Comision Nacional del Mercado
de Valores de las direcetrices de desarrollo
del Reglamento MiCA

La Comision Nacional del Mercado de Valores

ha comunicado a la Autoridad Europea de Valores
y Mercados que ha adoptado las cinco directrices
de desarrollo del Reglamento europeo

sobre los criptoactivos (MICA) de forma

que supervisara su aplicacion en Espania.
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Introduccién

El pasado 13 de mayo, la Comision Na-
cional del Mercado de Valores comunico
a la Autoridad Europea de los Mercados
de Valores el cumplimiento, y por tanto
la aplicacion en Espafia, del contenido de
cuatro directrices del supervisor europeo
que desarrollan determinados aspectos
del Reglamento (UE) 2023/1114 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 31 de
mayo, relativo a los mercados de criptoac-
tivos (MiCA), en cumplimiento del mandato
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recogido en la norma de nivel 1. Las di-
rectrices sobre la clasificacion de los
criptoactivos a efectos de la aplicacion
del MiCA han sido elaboradas por los tres
supervisores financieros europeos (EBA,
ESMA y EIOPA, por sus siglas en inglés);
ello es logico dado que la representacion,
fransmision y almacenamiento de activos
digitales a fravés de tecnologias de re-
gistro distribuido u otras similares puede
predicarse de instrumentos financieros,
productos de seguros, dinero electronico
o depdositos bancarios.
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Conforme a los reglamentos del 2010 por 2. Aplicacion del MiCA a empresas de ter-

los que se crearon los supervisores euro-
peos (EBA, ESMA y EIOPA), las autoridades
competentes, los participantes en los mer-
cados financieros y las entidades financie-
ras «haran todo lo posible para atenerse»
a las directrices por ellos aprobadas. Es
mas: como se indica en las directrices
aprobadas a propésito de su «rango juri-
dicow, las autoridades competentes «de-
beran incorporarlas a sus ordenamientos
juridicos o de supervision nacionales de la
forma mas apropiada, incluso en aquellos
casos en los que determinadas directrices
vayan dirigidas principalmente a los par-
ticipantes en el mercado de criptoactivos
en sus jurisdicciones. En tal caso, las auto-
ridades competentes deberan garantizar
mediante su supervision que los partici-
pantes en los mercados financieros cum-
plan con las directrices».

De las cinco directrices de desarrollo de
determinados preceptos del Reglamen-
to MICA, una de ellas se refiere a lo que
se conoce como venta pasiva y a la apli-
cacion de dicho reglamento a empresas
de terceros paises, y una segunda, a la
clasificacion de los criptoactivos a efec-
tos de su sometimiento al MiCA. Las tres
restantes versan sobre los servicios de
transferencia de criptoactivos, la actividad
de gestion de carteras y la admisiéon a ne-
gociacion de determinados critpoactivos
distintos de los tokens de dinero electro-
nico y de los tokens los referenciados a
activos.

A continuacion, resefiaremos brevemen-
te el contenido de estos textos europeos,
directamente inspirados en muchas oca-
siones en el régimen de los mercados de
instrumentos financieros (MiFID II).

ceros paises

Como otros servicios financieros, la pres-
tacion en la Unién Europea de servicios
sobre criptoactivos es una actividad some-
tida a autorizacion administrativa. Tanto la
MIFID Il (art. 42) como el MiCA (art. 61) re-
gulan la prestacion de servicios por inicia-
tiva exclusiva del cliente, lo que se conoce
como venta pasiva (en inglés, reverse so-
licitation); esta expresiéon se ha traducido
en la version esparfiola de las directrices
como captacion inversa [«Directrices so-
bre las situaciones en las que se consi-
dera que una empresa de un tercer pais
capta clientes establecidos o situados en
la Union, y sobre las practicas de super-
vision para detectar y prevenir la elusion
de la exencion de captacion inversa en
virtud del Reglamento sobre los merca-
dos de criptoactivos (MiCA)»]. Frente al
régimen de la MiFID I, estas directrices
recogen con mayor detalle los casos en
los que se considera que una empresa de
un tercer pais esta realizando en la Unién
una labor de captacion de clientes y, por
tanto, no estamos ante una venta pasiva
que excluya la aplicacion del Reglamen-
to MICA. En estos casos en los que capta
clientes, la empresa de un tercer pais ha
de contar con la pertinente autorizacion
administrativa cuya concesion requiere,
entre otros requisitos, a) un domicilio so-
cial en un Estado miembro de la Union
Europea en el que preste al menos parte
de sus servicios de criptoactivos; b) lle-
var a cabo su gestion real en un lugar
dentro de la Unién, y ¢) que uno de los
directores, al menos, sea residente en la
Union (art. 59 MiCA). En otro caso, la em-
presa extranjera podra ser objeto de san-
ciones administrativas.
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En el anexo de estas directrices se reco-
gen ejemplos de circunstancias en las que
es probable que una empresa de un tercer
pais esté captando clientes en la Union
y, por tanto, requiera autorizacién como
proveedora de servicios de criptoactivos.
El articulo 61.2 del MiCA, para los casos de
venta pasiva, establece que una iniciativa
exclusiva de un cliente no dara derecho a
la empresa de un tercer pais a proponer
nuevos tipos de criptoactivos o servicios
de criptoactivos a dicho cliente. Las di-
rectrices contienen una lista de pares de
criptoactivos que no se consideran del
mismo tipo a estos efectos. De entre ellos
destacamos las fichas de dinero electroni-
co no referidas a la misma moneda oficial,
los criptoactivos distintos de las fichas re-
ferenciadas a activos y las fichas de dine-
ro electrénico en funcion de que tengan o
no un oferente identificable.

En el epigrafe 6 de estas directrices se
describe una serie de practicas que han
de seguir los supervisores nacionales a
fin de detectar y prevenir la elusion de la
exencion de venta pasiva.

Servicios de transferencia de criptoac-
tivos

Las «Directrices sobre los procedimientos
y las politicas, incluidos los derechos de
los clientes, en el contexto de los servicios
de transferencia de criptoactivos en virtud
del Reglamento relativo a los mercados de
criptoactivos (MiCA) en materia de pro-
teccion de los inversores» son un ejem-
plo de la confluencia de la normativa de
servicios de pago y la de los mercados
de criptoactivos en los casos de prestacion
del servicio de transferencia de criptoac-
tivos, especialmente de fokens de dinero
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electronico (que se consideran fondos a
los efectos de la normativa sobre servi-
cios de pago). Expresamente se indica que
estas directrices de la Autoridad Europea
de Valores y Mercados se entienden sin
perjuicio de la normativa de desarrollo de
la Directiva de servicios de pago (PSD2).
Estdn en muchas ocasiones directamente
inspiradas en ella (asi, respecto a la in-
formacion pre- y postcontractual que ha
de suministrar de forma individualizada
el proveedor de servicios de transferen-
cia sobre criptotacivos a sus clientes o a
las previsiones en materia de rechazo o
suspension de ordenes de transferencia).
Por ello no es de extraiar la remisién a
las «Directrices de la Autoridad Bancaria
Europea sobre los requisitos de informa-
cion en relacion con las transferencias de
fondos y de determinados criptoactivos
en virtud el Reglamento (UE) 2023/1113
(“Directrices sobre la norma de viaje”
[travel rulel)» y la referencia a que estas
directrices se emiten «en estrecha colabo-
racion» con la Autoridad Bancaria Euro-
pea, tal y como mandata el articulo 82
del MiCA.

Requisitos de idoneidad en el asesora-
miento y gestion de carteras de crip-
toactivos

El articulo 81 del MiCA regula los servicios
de asesoramiento en materia de critptoac-
tivos y los servicios de gestion de carteras
de criptoactivos, parte de cuyo régimen es
desarrollado mediante las «Directrices so-
bre determinados aspectos de los requisi-
tos de idoneidad y el formato del estado de
cuentas periddico para las actividades
de gestion de carteras en el marco del Re-
glamento relativo a los mercados de crip-
toactivos (MiCA)».
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Son las directrices mas extensas que de-
sarrollan el modo en que el proveedor de
estos servicios de asesoramiento o gestion
de carteras ha de comprobar la idoneidad de
los criptoactivos para el cliente concreto o
para el cliente potencial, asi como la ido-
neidad de los servicios ofrecidos, en una
traslacion a los criptoactivos no instrumen-
tos financieros del regimen de evaluacion
de la idoneidad de la MiFID II, desarro-
llado por las directrices de la Autoridad

Europea de Valores y Mercados de abiril
del 2023. Asi, por ejemplo, el aparta-
do 85 de las directrices del 2025 sobre
idoneidad en materia de criptoactivos
es una traslacion del apartado Q0 de las
«Directrices relativas a determinados as-
pectos de los requisitos de idoneidad de la
MiFID II» del 2023. Se ha realizado, claro
es, en el texto comentado, la necesaria
adaptacioén a las peculiaridades de los
criptoactivos a los que se aplica el MiCA.
Valga como ejemplo lo que sigue: las di-
rectrices de idoneidad del MiCA indican
que «[eln funcion del nivel de complejidad
de los criptoactivos de que se trate, el pro-
veedor de servicios de criptoactivos eva-
luaréa los conocimientos y la experiencia del
cliente de forma mas especifica que ba-
sandose Unicamente en el tipo al que per-
tenezca el criptoactivo (por ejemplo, un to-
ken referenciado a un activo vinculado a
una cesta de divisas de mercados emer-
gentes frente a un foken referenciado a

Las directrices sobre la evaluacion
de la idoneidad estan inspiradas
en el régimen de la MiFID 11

5.

un activo vinculado unicamente al EUR y
al USD)», mientras que en las directrices
sobre los requisitos de idoneidad de la
MiFID Il del 2023 se cita como ejemplo,
tras el mismo texto, pero referido a los ins-
trumentos financieros, «deuda subordina-
da en lugar de bonos en general».

El ultimo apartado de estas directrices
desarrolla el contenido de los estados de
cuenta periodicos que los proveedores
de servicios de criptoactivos
proporcionan a sus clientes
en formato electronico cada
tres meses en relaciéon con
el servicio de gestion de car-
tera; pero este estado de
cuentas periddico puede no
remitirse al cliente si éste tie-
ne acceso a un sistema en li-
nea en el que poder consultar valoracio-
nes actualizadas de su cartera e informa-
cion actualizada sobre la evaluacion de su
idoneidad, siempre que el proveedor de ser-
vicios de criptoactivos tenga pruebas de
que el cliente ha accedido a una valoracion
al menos una vez durante el trimestre per-
finente.

Formularios de emisiéon y admision a
negociacion. Clasificacion de los crip-
toactivos

De la version original de las Directrices
conjuntas de los tres supervisores euro-
peos «sobre las plantillas para las ex-
plicaciones y los dictamenes, asi como
la prueba normalizada para la clasifi-
cacion de criptoactivos, en virtud del
articulo 97, apartado 1, del Reglamen-
to (UE) 2023/1114» nos ocupamos en el
documento «El concepto de criptoactivo
a efectos de aplicacion del Reglamento
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MiCA», y a ese andlisis GA_P nos remi-
timos'.

Sistemas y protocolos TIC para tokens
no referenciados a activos y no consi-
derados fichas de dinero electrénico

Por ultimo, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores informa en este comuni-
cado que cumple y aplica las «Directrices
sobre la especificacion de normas de la
Uniodn para el mantenimiento de sistemas
y protocolos de acceso de seguridad para
los oferentes y las personas que soliciten
la admision a la negociacion
de criptoactivos distintos de
las fichas referenciadas a ac-
tivos y las fichas de dinero
electronico». Estas directri-
ces detallan los niveles de
exigencia respecto al man-
tenimiento de los sistemas y
protocolos de acceso seguro
con los que han de contar los oferentes y
quienes soliciten la admisiéon a negocia-
cion de criptoactivos distintos de fichas
referenciadas a activos o de las fichas de
dinero electronico.

La referencia a la hora de redactar estas
directrices ha sido el DORA [Reglamen-
to (UE) 2022/2554 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 14 de diciembre,
sobre la resiliencia operativa digital del
sector financiero] y su Reglamento Dele-
gado 2024/1774 de la Comision, de 13 de
marzo, por el que se completa el Regla-
mento (UE) 2022/2554 en lo que respecta
a las normas técnicas de regulacion que
especifican las herramientas, métodos,

! Veéase en este enlace.
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procesos y politicas de gestion del riesgo
relacionado con las TIC y el marco simpli-
ficado de gestion del riesgo relacionado
con las TIC [tecnologias de la informacion
y la comunicacion]. También se han tenido
en cuenta las «Directrices sobre gestion
de riesgos de TIC y de seguridad» de la
Autoridad Bancaria Europea del 2019, mo-
dificadas en febrero de este afio.

Recordemos que el DORA es directa-
mente aplicable a los emisores de fichas
referenciadas a activos (art. 34 MiCA y
art. 2 DORA) y a las entidades de dinero

Las directrices sobre venta pasiva
aclaran el concepto de captacion
de clientela en la Union Europea

electronico, al tener estos tokens la consi-
deracion de dinero electronico. Quedaba
pues pendiente en materia de protoco-
los y sistemas de seguridad el detallar los
requisitos aplicables a los oferentes y so-
licitantes de admisién a negociacion de
tokens distintos de las fichas de dinero
electronico y las fichas referenciadas a
activos, que ya contaban con directrices
o normativa delegada directamente apli-
cable. Conforme al principio de propor-
cionalidad, se trasladan previsiones de los
textos citados a estos sujetos a los que se
refiere el titulo Il del MiCA. Asi, por ejem-
plo, se recoge en las directrices la obliga-
cion de establecer controles para proteger
las claves criptograficas a lo largo de todo


https://ga-p.com/publicaciones/el-concepto-de-criptoactivo-a-efectos-de-aplicacion-del-reglamento-mica
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su ciclo de vida contra la pérdida, el acce-
so no autorizado, la divulgacion y la modi-
ficacion, asi como también la limitacion
del acceso fisico a las redes y siste-
mas de informacion de oferentes y solici-

tantes de admision a negociacion de estos
criptoactivos Unicamente a las personas
autorizadas, «de acuerdo con los princi-
pios de necesidad de conocer y privilegio
minimo, y de forma ad hoc».

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

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