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A qué criptoactivos

no se aplicara

el Reglamento MiCA

El Reglamento (UE) 2023/1114, de 31 de mayo, relativo a los mercados
de criptoactivos, no serd aplicable a todos aquellos que tengan

esta consideracion, previéndose una serie de exclusiones legales

por el tipo de criptoactivo o la naturaleza pUblica del emisor.
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§1. El 9 de junio se ha publicado en el Diario
Oficial de la Unién Europea el Reglamen-
to (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 31 de mayo, relativo a los mer-
cados de criptoactivos y por el que se modifican
los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010 y (UE)
num. 1095/2010 y las Directivas 2013/36/UE
y (UE) 2019/1937 (Reglamento MiCA, por sus
siglas en inglés). El texto se estructura en nueve
titulos y consta de ciento cuarenta y nueve ar-
ticulos y seis anexos. De acuerdo con el proceso
legislativo Lamfalussy, esta norma de nivel 1 pre-
vé mds de cincuenta delegaciones reglamenta-
rias; tanto la Autoridad Bancaria Europea (ABE)
como la Autoridad Europea de Valores y Merca-
dos (AEVM) cuentan con un plazo hasta el 30 de
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junio del 2024 en unos casos y hasta el 31 de di-
ciembre de ese mismo ano en otros, ya para ela-
borar propuestas de desarrollo que serdn aproba-
das, en su caso, por la Comisién Europea y se pu-
blicardn como reglamentos delegados o de ejecu-
cién, ya para aprobar directrices de las referidas
autoridades supervisoras europeas sobre deter-
minadas materias expresamente recogidas en el
texto legal.

§2. ElReglamento MiCA define el término crip-
toactivo como «una representacién digital de un
valor o de un derecho que puede transferirse y
almacenarse electréonicomente, mediante la tec-
nologia de registro distribuido o una tecnologia
similar» (art. 3.5). Se ha buscado una definicién
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muy amplia «a fin de abarcar todos los tipos de
criptoactivos que actualmente quedan fuera
del dmbito de aplicacién de la legislacidn de la
Unién en materia de servicios financieros» (con-
siderando 16 del reglamento)

§ 3. El dmbito objetivo y subjetivo del MiCA se
describe en sus articulos 1y 2: establece unos
requisitos uniformes para la oferta publica y la
admisién a negociacién en una plataforma de
negociacién de criptoactivos distintos de toke-
nes («fichas») referenciados a activos y tékenes
de dinero electrénico (titulo Il), de tékenes refe-
renciados a activos (titulo Ill) y de tokenes de di-
nero electrénico (titulo 1V), asi como el régimen
de autorizacién y condiciones de ejercicio de la
actividad de los proveedores de servicios de crip-
toactivos (titulo V).

§ 4. En este Andlisis nos planteamos la cuestién
de a qué criptoactivos les es de aplicacién el Re-
glamento MiCA, esto es, su dmbito objetivo. Ade-
lantamos ya que no es una cuestion fdcil y que las
caracteristicas de un criptoactivo pueden variar
a lo largo de su vida 0til, por lo que la exclusidén o
inclusién de un criptoactivo en el dmbito objetivo
del MiCA puede no ser inmutable.

§ 5. Una primera cuestidén que creemos de inte-
rés es que el reglamento no es de aplicacién al
bitcoin, puesto que carece de emisor, o al menos
se ha constatado, por el momento, la imposibili-
dad de identificar a su introductor en el 2009 en
la red blockchain (el sistema estd programado
para alcanzar los veintitn millones de unidades).
Por otra parte, no puede considerarse dinero elec-
trénico ni estd referenciado a activo alguno como
las criptomonedas o stablecoins. Sin embargo,
los proveedores de servicios sobre el bitcoin si
quedan sometidos a la nueva normativa.

§ 6. La normativa sobre los mercados de crip-
toactivos surge como una necesidad ante una la-
guna legaly con el fin de garantizar la seguridad
juridica, por lo que se configura como un meca-

nismo de aplicacién subsidiaria. El articulo 2 del
reglamento excluye expresamente de su dmbito
de aplicacién una serie de criptoactivos debido
a que cuentan con normativa financiera secto-
rial especifica (MiFID I, directiva de solvencia,
directiva de servicios de pago, directiva de enti-
dades de dinero electrdnico, directiva de fondos
de pensiones de empleo, etc.) y, por tanto, no se
estd ante activos digitales carentes de regulacion
en el dmbito financiero.

§ 7. Recogemos a continuacién el listado gene-
ral de criptoactivos a los que no les es de aplica-
cién el MiCA y nos detendremos Unicamente en
aquellos que, creemos, pueden presentar mayores
problemas en la prdctica a la hora de valorar su
inclusién en este reglamento europeo o les es de
aplicacién la legislacién espaiiola o, directamen-
te, quedan al margen de la regulacién.

§ 8. El Reglamento MiCA no es de aplicacién a
los siguientes tipos de criptoactivos:

A) Aquellos que pueden ser sometidos a la nor-
mativa sectorial aplicable:

1)  los que tienen la consideracién de instru-
mentos financieros;

2) los depdsitos bancarios, incluidos los
depésitos estructurados;

3) los «fondos», esto es, dinero en efectivo,
escriturario y dinero electrénico, excepto
cuando puedan calificarse de e-money
tokens o, en palabras de la versién espa-
fola del reglamento, «fichas de dinero
electrénico», en cuyo caso quedan so-
metidos a las previsiones de su titulo IV;

4) los contratos de seguro;
5) los fondos de pensiones;
6) los sistemas de prevision social.
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B)

9)

Aquellos que no puedan tener como finalidad
la inversién mobiliaria o financiera o ser me-
dio de pago: en un planteamiento general,
tékenes no fungibles y determinados utility
tokens o tékenes de servicios.

Aquellos expresamente excluidos por la na-
turaleza puUblica del emisor.

§ 9. Algunos de estos tipos de criptoactivos se

analizan mds detalladamente a continuacidn:

A)

Los instrumentos financieros

§ 10. El concepto de instrumento financie-
ro al que acude el MiCA para excluirlo de su
dmbito de aplicacién es el de la MiFID Il, en
cuyo anexo |, seccién C, se incluye una enu-
meracién que comprende los valores nego-
ciables (acciones, titulos de deuda, etc.), ins-
trumentos del mercado monetario, acciones,
participaciones de instituciones de inversidn
colectiva, derivados financieros y derechos
de emisién de gases efecto invernadero. Este
concepto se corresponde con el recogido en
el articulo 2 de la Ley de los Mercados de
Valores y Servicios de Inversion (LMV); esta
ley reconoce ademds expresamente la condi-
cién de valores negociables a los criptopa-
garés con vencimiento inferior a trescien-
tos sesenta y cinco dias que no sean instru-
mentos de pago (art. 5.2.)

§11.
dudas sobre si un criptoactivo tiene la con-

Puesto que es previsible que existan

sideracidén de instrumento financiero, el ar-
ticulo 2.5 del reglamento ordena a la Auto-
ridad Europea de Valores y Mercados la
aprobacién de unas directrices sobre las
condiciones y los criterios para la considera-
cién de los criptoactivos como instrumentos
financieros, a mds tardar el 30 de diciembre
del 2024. Esta fecha coincide con la aplica-
cién directa del reglamento en su totalidad,
sin perjuicio de que el régimen de los tokenes
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referenciados a activos (titulo lll) y el de los
tokenes de dinero electrénico (titulo 1V) sea
directamente aplicable a partir del 30 de ju-
nio del 2024 y que otras disposiciones —las
relativas al desarrollo reglamentario del
texto de nivel 1 por la Comisién Europeaq, la
Autoridad Europea de Valores y Mercados
y la Autoridad Bancaria Europea— resul-
ten de aplicacién a partir del 29 de junio
del 2023 (art. 149).

§12. El considerando 97 del Reglamento
MiCA introduce también una precisién res-
pecto a su aplicacién a los derivados finan-
cieros cuyo subyacente sean uno o varios
criptoactivos: si bien el Reglamento sobre el
abuso de mercado es aplicable a estos de-
rivados cuando se negocian en un mercado
regulado, en un sistema multilateral de ne-
gociacidén o en un sistema organizado de
contratacién (como a cualquier instrumento
financiero stricto sensu), las normas sobre
abuso de mercado incluidas en el MiCA serdn
aplicables a los criptoactivos que sirvan de
subyacente a ese derivado financiero y que
no se negocien en ningUn centro de nego-
ciacién de los previstos en la MiFID IlI. Pro-
bablemente la razén de la inclusién de este
considerando haya sido aclarar que, de esta
forma, instrumento financiero y subyacente
quedan sometidos a un régimen en materia
de abuso de mercado. Mds estricto el prime-
ro, menos riguroso el segundo.

Los tokenes no fungibles y determinados
tékenes de servicio (utility tokens)

§ 13. Con cardcter general, el régimen del
MiCA es de aplicacidén Unicamente a los crip-
toactivos susceptibles de ser transmitidos sin
la autorizacién del emisor. Por ello, quedan
excluidos de su dmbito objetivo aquellos
criptoactivos que son Unicos y no fungibles
con otros criptoactivos, que no pueden frac-
cionarse en cuotas o porcentajes de unidad y
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que sélo son aceptados por el emisor (inclui-
dos los programas de fidelizacién del cliente,
en los que los tradicionales puntos se instru-
mentan en tékenes).

§ 14. Tampoco se aplica a los criptoactivos
que representen derechos de propiedad inte-
lectual o garantias que certifiquen la auten-
ticidad de un Unico activo fisico o que incor-
poren o representen cualquier otro derecho
no vinculado a aquellos que incorporan los
instrumentos financieros y que no estdn ad-
mitidos a negociacién en una plataforma o
mercado de criptoactivos.

§ 15. El reglamento no rige para los crip-
toactivos que incorporen servicios (utility
tokens) o activos fisicos o digitales que sean
Unicos, indivisibles o no fungibles, tales como
productos personalizados o la propiedad in-
mobiliaria. Pero, si los tékenes no fungibles
incorporaran derechos para sus tenedores o
emisores relacionados con los que otorgan los
instrumentes financieros —como por ejemplo,
el derecho a las ganancias o beneficios que
genere ese criptoactivo—, son susceptibles
de ser considerados instrumentos financie-
ros tokenes o valores negociables represen-
tados por criptoactivos.

§ 16. El MiCA considera tékenes no fungi-
bles (NFT) aquellos criptoactivos que son
Unicos y no fungibles con otros criptoactivos,
incluidos las colecciones y el arte digitales.
El considerando 10 se refiere también a crip-
toactivos que representan servicios o activos
fisicos Unicos y no fungibles, como las ga-
rantias de productos o los bienes inmuebles.
La razdn que se ofrece es que, aungue estos
criptoactivos podrian negociarse en merca-
dos y acumularse con fines especulativos, no
son facilmente canjeables y el valor relativo
de un criptoactivo frente a otro, al ser Unicos,
no puede determinarse por comparacidén
con un mercado existente o con un activo
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equivalente. Estas caracteristicas limitan
el uso financiero que pueda darse a estos
tékenes no fungibles, por lo que quedan al
margen del dmbito objetivo del reglamento.
Ahora bien: si a estos tokenes no fungibles y
Unicos se les diera un uso financiero, podrian
ser considerados instrumentos financieros. El
legislador ha tratado de enfatizar el objeto
sobre la forma, por lo que simplemente defi-
nir un token como un NFT o utilizar determi-
nados protocolos no asegura que aquél se en-
cuentre fuera del dmbito objetivo del MiCA.
Ante esta cuestién habrd que analizar si el
valor depende de elementos que hacen Unico
el criptoactivo y no de un mercado o de otros
criptoactivos (valuation test).

§17. En cualquier caso, debe precisarse que
las «partes fraccionarias» en las que puede
dividirse un token no fungible no deben con-
siderarse Unicas y no fungibles. El Reglamen-
to MiCA sigue en este punto las directrices
del Grupo de Accién Financiera Internacio-
nal (GAFI) al respecto, de tal forma que, si
estos tokenes no fungibles son utilizados con
fines de pago o inversién, podrian ser so-
metidos bien a la normativa especial, bien
al MiCA. Un caso relativamente claro es el
fraccionamiento de un token no fungible en
mUltiples unidades o nuevos tékenes, pues-
to que entonces devendrian fungibles y po-
drian tener la consideracién de instrumentos
financieros.

Aquellos expresamente excluidos por la na-
turaleza piblica del emisor

§ 18. Los activos digitales (incluido el di-
nero de los bancos centrales en forma digi-
tal —CDBC central digital bank currency—)
emitidos por bancos centrales que actlen en
su calidad de autoridad monetaria, asi como
por Administraciones centrales, regionales
y locales, y los criptoactivos emitidos por
otras autoridades pUblicas —como el Fondo
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Monetario Internacional o el Banco de Pagos
Internacionales— quedan al margen del dm-
bito de aplicacién objetivo del reglamento.
La razén de esta exclusidn es que no se con-
sidera que estas emisiones planteen riesgos
para la proteccién de los inversores, la inte-

gridad del mercado, la estabilidad financie-
ra, el buen funcionamiento de los sistemas de
pago, la transmisidén de la politica monetaria
o la soberania monetaria (véanse los consi-
derandos 12 y 13 y el articulo 2.2 del Reglo-
mento MiCA).

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

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