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conjuntas de la ABE y de la AEVM sobre la idoneidad de los gestores y accionistas de
los emisores y proveedores de servicios de criptoactivos, con una referencia final al In-
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como infracciones muy graves o graves. b) El régimen de las sanciones imponibles de
los incumplimientos del Reglamento MiCa. C) La labor proactiva de la CNMV espaifiola
en el proceso de implementaciéon del MICA. II. LOS REGLAMENTOS DELEGADOS
DE LA COMISION EUROPEA PUBLICADOS EN EL DOUE DEL 13 DE FEBRERO
DE 2025. A) El libro blanco de criptoactivos. 1. Antecedente: el procedimiento para la
aprobacién de un libro blanco de criptoactivos en el MICA. 2. El Reglamento Delega-
do (UE) 2025/296. B) Servicios de criptoactivos. 1. Antecedente: La continuidad y la
regularidad como condiciones de ejercicio de la actividad de prestacion profesional de
servicios de criptoactivos en el MICA. 2. El Reglamento Delegado (UE) 2025/299. C)
Reclamaciones. 1. El Reglamento Delegado (UE) 2025/294. 2. El Reglamento Delegado
(UE) 2025/293. D) Supervisién. III. LAS DIRECTRICES CONJUNTAS DE LA ABE Y
DE LA AEVM SOBRE LA IDONEIDAD DE LOS GESTORES Y ACCIONISTAS DE LOS
EMISORES Y PROVEEDORES DE SERVICIOS DE CRIPTOACTIVOS. A) Referencia
general. B) Gestores. 1. Finalidad. 2. Ambito de aplicacién. a) Temporal. b) Subjetivo.
3. Los requisitos de idoneidad de los miembros del 6rgano de direccién de los emisores
de ART y PSC. a) Honrados. b) Capaces. c) Laboriosos. 4. Directrices conjuntas. a) Apli-
cacién del principio de proporcionalidad. b) Evaluaciones de idoneidad de los miem-
bros del 6rgano de direccién por parte de los emisores de ART y PSC. ¢) Evaluacién
de idoneidad por las autoridades competentes. C) Accionistas. 1. Finalidad. 2. Ambito
de aplicacién. 3. Directrices conjuntas. a) Presupuestos metodolégicos. b) Evaluacion
de la idoneidad de los accionistas o socios, directos o indirectos, con participaciones
cualificadas en el momento de la autorizacién. ¢) Evaluacién de la idoneidad del adqui-
rente potencial de una participacion cualificada. IV. EL INFORME CONJUNTO DE LA
EBA Y LA AEVM SOBRE LA “EVOLUCION RECIENTE DE LOS CRIPTOACTIVOS”.
1. Finalidad y caracteristicas del Informe. 2. La financiacién descentralizada en los
mercados de criptoactivos de la UE. 3. El mercado de préstamos, empréstitos y partici-
paciones en criptomonedas en la UE. V. CONCLUSIONES

I. INTRODUCCION: EL MICA, LA LEY DE LOS MERCADOS DE

VALORES Y DE LOS SERVICIOS DE INVERSION Y LA LABOR
PROACTIVA DE LA CNMV ESPANOLA EN EL PROCESO DE IM-
PLEMENTACION DEL MICA

A) Contenido

En este estudio damos razén del proceso de desarrollo reciente el Reglamen-

to (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de
2023, relativo a los mercados de criptoactivos (MICA)! mediante dos tipos de do-
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El lector interesado puede consultar la entrada de nuestro blog financiero de 02.09.2024 sobre
los “Criptoactivos: La aplicacién del Reglamento europeo sobre merca-dos de criptoactivos
(Reglamento MiCa) a partir del 30 de diciembre de 2024: (1) Aspectos generales”. En general,
sobre la situacién previa a este MICA, el lector interesado puede consultar nuestros estudios
"Digitalizacién financiera en la Unién Europea novedades regulatorias sobre ciberresiliencia
operativa, inteligencia artificial y criptoactivos, La Ley Unién Europea, n.° 97, Seccién Regula-
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cumentos normativos: Por un lado, los Reglamentos Delegados de la Comision
Europea publicados en el DOUE del 13 de febrero de 2025; vy, por otro lado, las
Directrices conjuntas de la ABE y de la AEVM sobre la idoneidad de los gestores
y accionistas de los emisores y proveedores de servicios de criptoactivos. Com-
pletaremos el panorama con una referencia sucinta al Informe conjunto de la
EBA y la AEVM sobre la “Evolucién reciente de los criptoactivos”.

Nos parece oportuno encuadrar este estudio sobre el proceso de desarrollo
reciente de MICA en el contexto del proceso de su incorporacién a nuestro Or-
denamiento.

B) El MICA y la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios
de inversion

1. Un efecto regulador material sobre la distincion entre los criptoac-
tivos que se consideren instrumentos financieros y los que no se
consideren instrumentos financieros

Interesa ubicar esta relacion en el contexto de la digitalizacién del mercado
de instrumentos financieros por parte de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién (LMVSI)?. En efecto, uno
de los cuatro ejes cardinales de la LMVSI residi6 en la digitalizacién del mer-
cado de instrumentos financieros que abarca dos aspectos esenciales que son la
adaptacién del régimen legal para permitir el uso de la Tecnologia de Registros
Distribuidos (blockchain) y el régimen legal de los criptoactivos.

Una vez situados en dicho contexto, hemos de recordar que el MiCa excluye
de su ambito de aplicacién los criptoactivos que se consideren instrumentos
financieros (2.4.a). Por lo tanto, existe una separacién objetiva clara entre el
ambito objetivo de aplicacién del MiCa, que excluye los criptoactivos que se
consideren instrumentos financieros; y de la LMVSI. que incluye en su ambito
de la aplicacién cualquier criptoactivo que sea un instrumento financiero, es
decir, instrumentos financieros representados mediante tecnologias de registro
distribuido?.

cién, noviembre 2021, Wolters Kluwer, ISSN: 2255-551X y Diario La Ley de 30 de noviembre
de 2021; Desafios en la regulacién y supervision de los criptoactivos en la Unién Europea y en
Espana (1), Revista de Derecho del Mercado de Valores, RDMV n.° 28 (2021),

2 El lector interesado en este proceso, puede consultar la entrada de nuestro blog financiero de
28.04.2023 sobre “La digitalizacién del mercado de instrumentos financieros por parte de la
nueva Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién: Tecnologia de Registros
Distribuidos (TRD, blockchain) y criptoactivos”.

3 Se incluyen las condiciones y obligaciones que deben cumplirse para constituir y registrar
criptoactivos sujetos a la normativa del mercado de valores. En este sentido, la LMVSI trans-
pone la Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas
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En este sentido, recordamos que una novedad relevante del art.2 de la LMVSI
en materia de digitalizacién de los instrumentos financieros reside en prever la
regulacién de la representacion de valores negociables mediante sistemas basa-
dos en tecnologia de registro distribuidos*.

C) Un efecto sancionador de encaje de la aplicaciéon en Espaiia del
Reglamento europeo sobre mercados de criptoactivos

Sin perjuicio de la distincién de ambito objetivo del MiCa (criptoactivos que
no se consideren instrumentos financieros) y de la LMVSI (criptoactivos que se
consideren instrumentos financieros); es lo cierto que esta tltima LMVSI esta-
blecié una serie de las previsiones necesarias para aplicar en Espaila el MiCa de
forma inmediata cuando entrara en vigor y fuera aplicable. En efecto, la LM-
VSI, partiendo del caracter directamente obligatorio que tiene el MiCa, dota a
la CNMV de las competencias necesarias para garantizar la proteccién de los
inversores y la estabilidad financiera en este ambito. En concreto, la LMVSI in-
corpora dos tipos de previsiones en el régimen sancionador que son:

1. La tipificacion de los incumplimientos del Reglamento MiCa como
infracciones muy graves o graves

Esta tipificacién de las infracciones del Reglamento MiCa permite a la CNMV
actuar ante los incumplimientos de dicho Reglamento desde que resulta apli-
cable, de tal forma que la CNMV podra sancionar los incumplimientos de las
obligaciones y requisitos del régimen de los criptoactivos. En este sentido, se
incorpora al elenco de infracciones el articulo 307 de la LMVSI que tipifica las
“infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Regla-

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. En concreto, esta Directiva modifica la Directiva 2014/65/UE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, con la finalidad de aclarar el tratamien-
to juridico de los criptoactivos que puedan considerarse instrumentos financieros. Para ello,
modifica la definicién de «instrumento financiero» de dicha Directiva a fin de aclarar, sin que
subsista ninguna duda juridica, que tales instrumentos pueden emitirse mediante tecnologia
de registros distribuidos.

4 Asi dice, en su apartado 2: “También se consideraran instrumentos financieros los comprendi-
dos en el apartado 1 cuando los mismos sean emitidos, registrados, transferidos o almacena-
dos utilizando tecnologia de registros distribuidos u otras tecnologias similares como soporte
de esas actuaciones. 3. Reglamentariamente se estableceran las caracteristicas y las categorias
concretas de instrumentos financieros relacionados en el apartado anterior, asi como las par-
ticularidades del régimen juridico aplicable a las operaciones realizadas con instrumentos fi-
nancieros. Igualmente, se determinaran reglamentariamente las particularidades para el cum-
plimiento de lo dispuesto en esta Ley y en sus normas de desarrollo, que se tendran en cuenta
cuando se utilicen sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos”.
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mento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de
criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937” que pueden
clasificarse en dos categorias en funcién de su gravedad en:

a) Infracciones graves tipificadas en el apartado 1 del art.307 de la LMVSI
que podemos clasificar en las categorias siguientes segtin los aspectos a los que
afecten: emision y oferta publica de criptoactivos y fichas referenciadas; emision
y amortizacion de fichas de dinero electrénico; proveedores de servicios de crip-
toactivos; abuso de mercado en relacién con criptoactivos y relaciones con las
autoridades competentes.

b) Infracciones muy graves que seran mutaciones de las infracciones gra-
ves cuando concurran determinadas circunstancias en su comisién porque las
infracciones graves tipificadas en las letras a), b), ¢), d) y f) del apartado 1 del
art.307 de la LMVSI se consideraran muy graves cuando se den las siguientes
circunstancias sefialadas en el apartado 2 del mismo articulo 307 de la LMVSI
que son: “a) cuando se haya puesto en grave riesgo el correcto funcionamiento
del mercado primario de valores para las infracciones contempladas en las le-
tras a), b), ¢), d) y ) del parrafo anterior; b) cuando se realice la colocacion de
emisiones de criptoactivos sin atenerse a las condiciones basicas publicitadas,
omitiendo datos relevantes o incluyendo inexactitudes, falsedades o datos que
induzcan a engano en la citada actividad publicitaria; c) el ejercicio, no mera-
mente ocasional o aislado, por los proveedores de servicios de criptoactivos de
actividades sin autorizacién o, en general, ajenas a su objeto social; d) el incum-
plimiento de la obligacién de establecer y mantener los mecanismos, sistemas
y procedimientos para prevenir, detectar y notificar las érdenes u operaciones
sospechosas de constituir abuso de mercado para las infracciones contempladas
en la letra c) 5.° del parrafo anterior”.

Estas previsiones de la LMVSI deberan adaptarse al régimen de supervisién
y sancion establecido en el titulo VII del MiCa dedicado a las “autoridades com-
petentes, ABE y AEVM” (arts.93 a 138) al que nos hemos referido en el apartado
E) del epigrafe I de la entrada del pasado lunes dia 6.

2. Elrégimen de las sanciones imponibles de los incumplimientos del
Reglamento MiCa

El articulo 323 de la LMVSI —sobre el “régimen aplicable a los incumpli-
mientos del Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relati-
vo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE)
2019/1937”— establece el elenco de sanciones siguiente:

a) Sanciones patrimoniales y personales de las infracciones graves estableci-
das en el articulo 323.1 de la LMVSI para determinados incumplimientos
de las obligaciones o prohibiciones previstas en el Reglamento MiCa.
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b) Sanciones patrimoniales y personales de las infracciones muy graves
establecidas en el articulo 323.2 de la LMVSI para determinados incumpli-
mientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el Reglamento MiCa.

¢) Sanciones especificas para determinados tipos de infracciones graves y
muy graves del Reglamento MiCa tales como:

c.1) Sanciones para los proveedores de servicios de criptoactivos, porque

el articulo 323.3 de la LMVSI establece que “las infracciones estable-
cidas en la letra d) del apartado 1 del articulo 307 de esta ley, conlle-
varan una prohibicién temporal que impida a cualquier miembro del
6rgano de administracién del proveedor de servicios de criptoactivos,
o a cualquier otra persona fisica responsable de la infraccién, ejercer
funciones de administracién en el proveedor de servicios de criptoac-
tivos”.

¢.2) Sanciones —patrimoniales y personales— de los abusos de mercado

en relacién con criptoactivos porque el articulo 323.4 de la LMVSI
establece las sanciones por las infracciones de los articulos del Regla-
mento MiCa relativos al abuso de mercado en relacién con criptoacti-
vos. Pues bien, el articulo 323.4 de la LMVSI establece que en el caso
de tales incumplimientos se podran imponer dos tipos de sanciones.

D) La labor proactiva de la CNMV espaiiola en el proceso de imple-

mentacion del MICA

En cuanto se refiere a nuestro pais, conviene completar en epigrafe prece-

dente con una sucinta alusién a la labor proactiva de la CNMV espanola en el
proceso de implementacién de este complejo y arriesgado MICA, reflejada en:

a) La “Circular 1/2024, de 17 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, por la que se deroga la Circular 1/2022, de 10 de enero,
relativa a la publicidad sobre criptoactivos presentados como objeto de in-
version”. El articulo tnico de esta Circular 1/2024 declara expresamente
derogada la Circular 1/2022, de 10 de enero, relativa a la publicidad sobre
criptoactivos presentados como objeto de inversién por resultar innecesa-
ria, improcedente y prohibida esta regulacién nacional ante la entrada en
vigor del Reglamento MICA.

18

BOE Num. 312 del viernes 27 de diciembre de 2024 Sec. I. Pag. 181242 y ss. Sobre la Circular
1/2022 derogada, el lector interesado puede consultar nuestro articulo “La Circular 1/2022
de la CNMV sobre la publicidad de criptoactivos Criptoactivos presentados como objeto de
inversién” en RDBB N.° 165 (2022), pp. 381 a 392 asi como la entrada de nuestro blog de 25
de enero de 2022 titulada “Criptoactivos: Circular 1/2022 de la CNMV sobre la publicidad de
criptoactivos. Una norma particularmente oportuna”.
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b) El Manual de autorizacién y el Modelo de notificacion de la informacion
para prestadores de servicios de criptoactivos publicado el 23 de julio de
2024 cuyo objetivo es facilitar la tramitacion de los expedientes para ofre-
cer servicios de criptoactivos y proporcionar a los solicitantes una guia so-
bre la documentacién e informacién exigibles; al tiempo que recomienda
a los interesados consultar a la CNMV de manera previa para ordenar y
agilizar los procedimientos.

¢) El “Comunicado a los inversores sobre la entrada en aplicacién del Regla-
mento MICA” que publico el 19 de diciembre de 2024 en el que advertia
de los riesgos que para los inversores —especialmente minoristas— com-
portaba la aplicacion, desde el 30 de diciembre de 2024, del MiCA. Este
Comunicado de la CNMYV se remitia a la alerta publicada por la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA) en la que advertia que, aunque la
normativa MICA establece un nuevo marco regulatorio que protege par-
cialmente a los inversores, no lo hace al mismo nivel que la regulacién so-
bre instrumentos financieros y, en todo caso, la inversién en criptoactivos
sigue conllevando riesgos significativos®.

II. LOS REGLAMENTOS DELEGADOS DE LA COMISION EURO-
PEA PUBLICADOS EN EL DOUE DEL 13 DE FEBRERO DE 2025

En el DOUE del 13 de febrero de 2025 se publicaron siete Reglamentos Dele-
gados de la Comisién Europea que desarrollan otros tantos aspectos MICA y que
entraron en vigor a los veinte dias de su publicacién. Procedemos a dar cuenta
sucinta de su contenido.

A) El libro blanco de criptoactivos

El primero del que nos vamos a ocupar es el Reglamento Delegado (UE)
2025/296 de la Comisién de 31 de octubre de 2024 que completa el Reglamento
(UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las
normas técnicas de regulacion en las que se especifica el procedimiento para la
aprobacién de un libro blanco de criptoactivos.

6 El lector interesado en esta labor de la CNMV en el proceso de implementacion del MICA,
puede consultar las siguientes entradas de nuestro blog financiero: las de los dias 3 y 7 de
enero de 2025 sobre la:”CRIPTOALERTA (1): Circular 1/2024 y documentos de la CNMYV sobre
los riesgos para los inversores ante la aplicacién del Reglamento europeo sobre mercados de
criptoactivos (Reglamento MiCA) a partir del 30 de diciembre de 2024”; 1a de 27 de septiembre
de 2024 sobre la “Consulta sobre las Directrices de MiCA que establecen las plantillas para las
explicaciones y dictamenes juridicos relativos a criptoactivos”; y la de 31 de julio de 2024 sobre
“Los prestadores de servicios de criptoactivos: la CNMV publica el manual de autorizacién y el
modelo de notificacién de informacién”.
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1. Antecedente: el procedimiento para la aprobacion de un libro blan-
co de criptoactivos en el MICA

El Reglamento Delegado (UE) 2025/296 debe ubicarse en el contexto de la
regulacién por el MICA del mercado de criptoactivos que tiene por objeto a los
criptoactivos definidos como “una representacién digital de un valor o de un
derecho que puede transferirse y almacenarse electronicamente, mediante la
tecnologia de registro distribuido o una tecnologia similar” (art.3.1.5) y regula-
dos en el Titulo II que establece las normas uniformes para la oferta publica y la
admisién a negociacién de los criptoactivos distintos de fichas referenciadas a
activos o fichas de dinero electrénico (arts.4 a 15)7.

En concreto, el mercado primario de criptoactivos esta regulado, basicamen-
te, en el articulo 4 del MICA que se ocupa de las “ofertas publicas de criptoac-
tivos distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico”
y exige que el oferente cumpla determinados requisitos consistentes en ser una
persona juridica; elaborar, notificar y publicar el correspondiente libro blanco
de criptoactivos; elaborar y publicar las comunicaciones publicitarias; y cumplir
las obligaciones de los oferentes y las personas que soliciten la admisién a ne-
gociacion de criptoactivos distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de
dinero electrénico (art.14).

EL MICA regula varios aspectos esenciales del libro blanco de criptoactivos
que son:

a) Su contenido y forma, exigiendo que contenga toda la informacién si-
guiente: el oferente o la persona que solicite la admisién a negociacion; el
emisor, cuando difiera del oferente o la persona que solicite la admisién a
negociacion; el operador de la plataforma de negociacién en los casos en
que elabore el libro blanco de criptoactivos; el proyecto de criptoactivos;
la oferta publica del criptoactivo o su admisién a negociacion; el criptoac-
tivo; los derechos y obligaciones vinculados al criptoactivo; la tecnologia
subyacente; los riesgos; y los principales efectos adversos sobre el clima y
otros efectos adversos relacionados con el medio ambiente del mecanismo
de consenso utilizado para emitir el criptoactivo. El alcance de estas infor-
maciones se especifica mas detalladamente en el anexo I (art.6).

b) La responsabilidad respecto de la informacion facilitada en el libro blanco
de criptoactivos porque, cuando un oferente, una persona que solicite la
admision a negociacioén, o el operador de una plataforma de negociacion
hayan infringido el articulo 6 al facilitar en su libro blanco de criptoacti-
vos o en un libro blanco de criptoactivos modificado informacién que no

7 El lector interesado puede consultar la entrada de nuestro blog financiero de 04.09.2024 sobre
los “Criptoactivos: La aplicacién del Reglamento europeo sobre mercados de criptoactivos
(Reglamento MiCa) a partir del 30 de diciembre de 2024: (3) Funcionamiento”.
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c)

d)

sea completa, imparcial o clara o que sea engafiosa; dicho oferente, per-
sona que solicite la admisién a negociacién u operador de una plataforma
de negociacién y los miembros de su érgano de administracion, direcciéon
o supervision serdan responsables frente al titular del criptoactivo de cual-
quier pérdida sufrida como consecuencia de dicha infraccién (art.15).

Su notificacién a las autoridades competentes del Estado miembro de ori-
gen porque los oferentes, las personas que soliciten la admisién a negocia-
cién de criptoactivos o los operadores de plataformas de negociacién de
criptoactivos, distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de dine-
ro electrénico, notificardan su libro blanco de criptoactivos a la autoridad
competente de su Estado miembro de origen (art.8).

Su publicacién ya que los oferentes y las personas que soliciten la ad-
misién a negociacién de criptoactivos, distintos de fichas referenciadas
a activos o fichas de dinero electrénico, publicaran sus libros blancos de
criptoactivos y, en su caso, las comunicaciones publicitarias en su sitio
web, que serd de acceso publico, con una antelacién razonable y, a mas
tardar, en la fecha de inicio de la oferta publica de esos criptoactivos o
de su admisién a negociacién. Los libros blancos de criptoactivos y, en
su caso, las comunicaciones publicitarias permaneceran disponibles en el
sitio web de los oferentes o las personas que soliciten la admisién a nego-
ciacién mientras los criptoactivos estén en manos del publico (art.9).

Tras la publicacién del libro blanco de criptoactivos y, en su caso, del libro
blanco de criptoactivos modificado, los oferentes podran ofertar en toda la UE
criptoactivos, distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero elec-
trénico y dichos criptoactivos podréan ser admitidos a negociacién en una plata-
forma de negociacién de criptoactivos en la UE (v, el art.11 sobre los “derechos
de los oferentes y de las personas que soliciten la admisiéon a negociacién de
criptoactivos distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero elec-
trénico”).

2. El Reglamento Delegado (UE) 2025/296

El procedimiento de aprobacién de un libro blanco de criptoactivos pasa por
las fases siguientes:

a)

b)

c)

La solicitud de una entidad de crédito que presente el libro blanco de crip-
toactivos a la autoridad competente a efectos de su aprobacién (art.1).

El acuse de recibo de una solicitud de aprobacién de un libro blanco de
criptoactivos por parte de la autoridad competente en un plazo de dos dias
habiles a partir de la recepcién de la solicitud (art.2).

La evaluacién de la completitud del libro blanco de criptoactivos —en lo
que respecta a los requisitos a que se refiere el articulo 19.1, del MICA—
por parte de la autoridad competente en un plazo de veinte dias habiles
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a partir de la recepcién de la solicitud de aprobacién (art.3). Esta evalua-
cién vendra acompanada del preceptivo intercambio de informacién entre
la autoridad competente respectiva y el BCE y los bancos centrales perti-
nentes en relacién con el libro blanco de criptoactivos (art.6).; de tal modo
que, tras un dictamen favorable del BCE, o del banco central pertinente
en los casos a que se refiere, o tras la expiracién del plazo de veinte dias
habiles establecido en el articulo 17.5 del Reglamento sin que el BCE o
el banco central pertinente hayan emitido ningtn dictamen, la autoridad
competente llevard a cabo una evaluacién sustantiva del libro blanco de
criptoactivos en relacién con los requisitos a que se refiere el articulo 19
de dicho Reglamento (art.7).

d) Esta evaluacién la autoridad competente puede desembocar en las si-
guientes cuatro decisiones:

d.1) La eventual solicitud de informacion faltante en un libro blanco de
criptoactivos por parte de la autoridad competente cuando llegue a la
conclusién de que el libro blanco de criptoactivos no estd completo;
informando a la entidad de crédito de la informacién que falte y fijan-
do un plazo en el que deberi facilitarle dicha informacion (art.4).

d.2) La notificacién de la completitud del libro blanco de criptoactivos por
la autoridad a la entidad de crédito.

d.3) La denegacién de la solicitud de aprobacién del libro blanco de crip-
toactivos, notificindolo por la autoridad a la entidad de crédito (art.5).

d.4) Solicitud de modificacién de un libro blanco de criptoactivos por
la autoridad competente a la entidad de crédito una solicitud debi-
damente justificada y fijando un plazo en el que dicha entidad esta-
ra obligada a presentar el libro blanco de criptoactivos actualizado
(art.8).

d.5) La aprobacioén final del libro blanco de criptoactivos por la autoridad
competente se notificara a la entidad de crédito en un plazo de diez
dias habiles a partir de la recepcién del nuevo libro blanco de crip-
toactivos, 0, si no se solicita ninguna modificacién del libro blanco de
criptoactivos, en un plazo de diez dias habiles a partir de un dictamen
favorable del BCE, o del banco central pertinente, o tras la expiracion
del plazo de veinte dias hébiles sin que el BCE o el banco central per-
tinente hayan emitido ningtin dictamen.

d.6) Publicacién del libro blanco de criptoactivos cuando la autoridad
competente del Estado miembro de origen lo haya aprobado (art.9).

B) Servicios de criptoactivos
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El Reglamento Delegado (UE) 2025/299 de la Comisién de 31 de octubre de
2024 completa el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos, en lo que respecta a las nor-
mas técnicas de regulacion sobre la continuidad y la regularidad de la prestacién
de los servicios de criptoactivos.

1. Antecedente: La continuidad y la regularidad como condiciones de
ejercicio de la actividad de prestacion profesional de servicios de
criptoactivos en el MICA

Es pertinente recordar que la primera fase de tipificacion de la actividad de
prestaciéon profesional de servicios de criptoactivos parte de la definicion de es-
tos servicios como todo servicio y actividad, en relacién con cualquier criptoac-
tivo. Estos servicios son los elementos funcionales principales que conforman la
estructura del mercado de criptoactivos tal y como se configura por el MiCa que
tipifica y define los siguientes servicios de criptoactivos: a) custodia y adminis-
tracion de criptoactivos por cuenta de clientes; b) gestién de una plataforma de
negociacion de criptoactivos; ¢) canje de criptoactivos por fondos; d) canje de
criptoactivos por otros criptoactivos; €) ejecucién de 6rdenes relacionadas con
criptoactivos por cuenta de clientes; f) colocacién de criptoactivos; g) recepcion
y transmisién de 6rdenes relacionadas con criptoactivos por cuenta de clientes;
h) asesoramiento en materia de criptoactivos; i) gestién de carteras de criptoac-
tivos; y j) prestacion de servicios de transferencia de criptoactivos por cuenta de
clientes (art.3.16 a 26)3.

El MiCa define a los prestadores de servicios de criptoactivos como “una per-
sona juridica u otra empresa cuya actividad o negocio consiste en la prestacion
profesional de uno o varios servicios de criptoactivos a clientes y que esta au-
torizada a prestar servicios de criptoactivos de conformidad con el articulo 59”
(art.3.1.15).

Esos prestadores de servicios de criptoactivos que deben estar autorizados
como tales y pueden pertenecer a dos tipos que son (art.59.1): Los proveedores
de servicios de criptoactivos y algunas entidades financieras que pueden actuar
como prestadores de servicios de criptoactivos, tales como las entidades de cré-
dito, los depositarios centrales de valores, las empresas de servicios de inversion,
los organismos rectores de los mercados, las entidades de dinero electrénico, las

8 El lector interesado puede consultar las entradas de nuestro blog financiero de 03.09.2024 so-
bre los “Criptoactivos: La aplicacién del Reglamento europeo sobre mercados de criptoactivos
(Reglamento MiCa) a partir del 30 de diciembre de 2024: (2) Estructura” y de 05.09.2024 sobre
los Criptoactivos: La aplicacién del Reglamento europeo sobre mercados de criptoactivos (Re-
glamento MiCa) a partir del 30 de diciembre de 2024: (4) Funcionamiento”.
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sociedades de gestion de OICVM vy los gestores de fondos de inversion alterna-
tivos.

2. El Reglamento Delegado (UE) 2025/299

El Reglamento Delegado (UE) 2025/299 comienza ofreciendo, en su articulo
1 sendas definiciones de “funcién esencial o importante”, como “una funcién
esencial o importante como se define en el articulo 3, punto 22, del Reglamen-
to (UE) 2022/2554” (recordamos que este Reglamento es el DORA que define
la “funcién esencial o importante” como “una funcién cuya perturbacién afec-
tarfa significativamente al rendimiento financiero de una entidad financiera o
a la solidez o continuidad de sus servicios y actividades o cuya interrupcién
o ejecucién defectuosa o fallida afectaria significativamente al cumplimiento
continuado de una entidad financiera con las condiciones y obligaciones de su
autorizacién, o con sus demads obligaciones con arreglo al Derecho aplicable en
materia de servicios financieros”); y de “registro distribuido accesible sin permi-
sos” como “un tipo especifico de registro distribuido en el que ninguna entidad
controla el registro distribuido y cuyos nodos de red TDR pueden ser estableci-
dos por cualquier persona que cumpla los requisitos técnicos y los protocolos de
dicho registro distribuido”.

Después, el Reglamento Delegado (UE) 2025/299 desarrolla las normas téc-
nicas de regulacién sobre la continuidad y la regularidad de la prestacion de los
servicios de criptoactivos en los aspectos siguientes: Disposiciones organizativas
relativas a la continuidad de las actividades (art.2), estrategia de continuidad
de la actividad (art.3), planes de continuidad de la actividad (art.4), y pruebas
periédicas de los planes de continuidad de la actividad (art.5). Acaba haciendo
determinadas “consideraciones sobre complejidad y riesgo (art.6)

C) Reclamaciones

Dos de los Reglamentos Delegados de la Comisién Europea publicados en el
DOUE del 13 de febrero de 2025 se refieren a las reclamaciones, aspecto este de
singular importancia porque la proteccién de los clientes en este proceloso mer-
cado de criptoactivos requiere que los proveedores de servicios de criptoactivos
proporcionen un acceso facil en su sitio web tanto a una descripcién clara, com-
prensible y actualizada de su procedimiento de tramitacién de reclamaciones
como a las plantillas estandar que figuran los anexos en las lenguas utilizadas
por el proveedor de servicios de criptoactivos para comercializar sus servicios o
en las lenguas que utilice para comunicarse con los clientes.

Se trata de los siguientes:
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1. El Reglamento Delegado (UE) 2025/294

Este Reglamento Delegado (UE) 2025/294 de la Comisién, de 1 de octubre
de 2024, completa el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién que especifican
los requisitos, las plantillas y los procedimientos para la tramitacién de reclama-
ciones por los proveedores de servicios de criptoactivos.

Desarrolla, en concreto, los siguientes aspectos: la “Informacién, plantilla y
descripcién de los procedimientos de tramitacién de reclamaciones” (art.1); los
“recursos dedicados a la tramitacién de reclamaciones” (art.2); los “medios y
lenguas para la presentaciéon de reclamaciones” (art.3); el “acuse de recibo de
una reclamacién y comprobacién de su admisibilidad” (art.4); la “investigacién
de las reclamaciones” (art.5); las “decisiones” (art.6); la “comunicacién con los
reclamantes” (art.7); y los “procedimientos para garantizar una tramitacién co-
herente de las reclamaciones” (art.8).

2. El Reglamento Delegado (UE) 2025/293

Este Reglamento Delegado (UE) 2025/293 de la Comisién de 30 de septiem-
bre de 2024 completa el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién que espe-
cifican los requisitos, las plantillas y los procedimientos para la tramitacién de
reclamaciones relativas a fichas referenciadas a activos.

El Reglamento Delegado (UE) 2025/293 desarrolla, en concreto, los siguien-
tes aspectos: La “tramitacién de las reclamaciones y politica y la funcién de ges-
tién de reclamaciones que los emisores de fichas referenciadas a activos y, en su
caso, las entidades terceras deberan establecer y mantener (art.1); el “suministro
de informacioén al titular de fichas referenciadas a activos y a otras partes inte-
resadas” (art.2); las “plantillas y registro” (art.3); el “régimen lingtiistico” (art.4);
el “procedimiento para investigar las reclamaciones y comunicar el resultado
de las investigaciones a los reclamantes” (art.5); y las “disposiciones especificas
para la tramitacién de reclamaciones en las que participen entidades terceras”
(art.6).

D) Supervision

Sobre este aspecto inciden los tres tltimos Reglamentos Delegados de la Co-
mision Europea, publicados en el DOUE del pasado 13 de febrero de 2025, a los
que nos vamos a referir en esta entrada que desarrollan el Reglamento MICA
en determinados aspectos que inciden en la necesaria supervisién publica del
mercado de criptoactivos y son:
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a) El Reglamento Delegado (UE) 2025/292 de la Comisién, de 26 de septiembre
de 2024, que completa el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulaciéon por
las que se establece un modelo para los acuerdos de cooperacién entre las
autoridades competentes y las autoridades de supervisiéon de terceros paises.

b) El Reglamento Delegado (UE) 2025/297 de la Comisién, de 31 de octubre
de 2024, que completa el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién
en las que se especifican las condiciones para la creaciéon y el funciona-
miento de los colegios consultivos de supervision.

¢) El Reglamento Delegado (UE) 2025/298 de la Comisién, de 31 de octubre
de 2024, que completa el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién
que especifican la metodologia para estimar el namero y el valor de las
operaciones que conllevan la utilizacién de fichas referenciadas a activos
y de fichas de dinero electrénico denominadas en una moneda que no sea
una moneda oficial de un Estado miembro como medio de cambio.

III. LAS DIRECTRICES CONJUNTAS DE LA ABE Y DE LA AEVM
SOBRE LA IDONEIDAD DE LOS GESTORES Y ACCIONISTAS
DE LOS EMISORES Y PROVEEDORES DE SERVICIOS DE
CRIPTOACTIVOS

A) Referencia general

El 4 de febrero de 2025 la CNMV hizo publico el anuncio de la adopcién de
las “Directrices europeas para evaluar la idoneidad de los miembros del 6rgano
de direccion y de los accionistas de los proveedores de servicios de criptoactivos”™

Estas Directrices se refieren a los miembros del érgano de direccién de los
emisores de fichas referenciadas a activos y de los proveedores de servicios de
criptoactivos y a los accionistas o de los miembros, directos o indirectos, con
participaciones cualificadas en emisores de ART (Asset-Referenced Tokens) o de
PSC (Proveedores de Servicios de Criptoactivos).

Las Directrices desarrollan determinados aspectos del Reglamento 2023/1114,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo a los
mercados de criptoactivos (Reglamento MICA) y establecen criterios comunes
que tanto las autoridades competentes como, en el caso de los miembros del 6r-
gano de direccién, los propios proveedores de servicios de criptoactivos (PSC),

° Ref.: EBA/GL/2024/09 ESMA75-453128700-10 04/12/2024.
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deben tener en cuenta para la evaluacién del cumplimiento de los requisitos de
idoneidad.

B) Gestores

Se trata de las “Directrices conjuntas de la ABE y la AEVM sobre la evalua-
cién de la idoneidad de los miembros del 6rgano de direccion de los emisores de
fichas referenciadas a activos y de los proveedores de servicios de criptoactivos”.

1. Finalidad

En términos generales, estas Directrices se emiten por la ABE y la AEVM en
ejercicio de las competencias que les reconocen, respectivamente, los articulos
16 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010 y del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 y,
en consecuencia; las autoridades competentes, los participantes en los mercados
financieros y las entidades financieras haran todo lo posible para atenerse a es-
tas Directrices, que establecen las practicas de supervisién mas adecuadas en el
marco del Sistema Europeo de Supervisiéon Financiera y la forma en que debe
aplicarse el Derecho de la Unioén.

En especial, las autoridades competentes definidas en el articulo 3.1.36.(a)
del MICA a las que sean de aplicacién las Directrices estan obligadas a cumplir-
las incorporandolas a sus practicas de la forma mas apropiada (modificando,
por ejemplo, su marco juridico o sus procesos de supervisién), incluso en aque-
llos casos en los que las directrices vayan dirigidas principalmente a los parti-
cipantes en los mercados financieros y a las entidades financieras. Por lo tanto,
el objeto de estas Directrices, conforme al articulo 21.3 y al articulo 63.11 del
MICA, se refiere a la evaluacién de la idoneidad de los miembros del 6rgano de
direccién de los emisores de tokens referenciados a activos (ART) y los provee-
dores de servicios de criptoactivos (PSC).

2. Ambito de aplicacion

a) Temporal

Las Directrices se aplican en el momento de la autorizacién y de forma per-
manente a las autoridades competentes, los emisores de ART y PSC.

b) Subjetivo

Las Directrices se aplican en lo que respecta a la evaluacién de la idoneidad
de los miembros del 6rgano de direcciéon de un solicitante emisor de ART que
solicite autorizacién o que esté autorizado; de un PSC que solicite una autori-
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zacion o un PSC autorizado. Entre los miembros del 6rgano de direcciéon que
seran objeto de evaluacién se incluyen las personas que pasardn a ser miembros
del 6rgano de direccién de un emisor de un emisor de ART o de un PSC y los
miembros que ya hayan asumido su cargo. Cuando el 6rgano de direccién con-
sista en una funcién de direccién y una funcién de supervision, las Directrices se
aplicaran tanto a las funciones como a los miembros de ambas funciones.

Por lo anterior, las Directrices se dirigen a las autoridades competentes; a los
emisores autorizados; los emisores solicitantes; los PSC autorizados que presten
servicios de actividades relacionadas a criptoactivos como parte de su autoriza-
cién; y loa PSC solicitantes que hayan presentado una solicitud de autorizacién
de conformidad con el articulo 63 del MICA.

3. Los requisitos de idoneidad de los miembros del 6rgano de direc-
cion de los emisores de ART y PSC

La evaluacién de la idoneidad de los miembros del 6rgano de direccion de los
emisores de ART y PSC debe comprobar que son:

a) Honrados

Porque deben reunir los requisitos de honorabilidad suficiente y, en especial, no
deberan haber sido condenados por delitos relacionados con el blanqueo de capi-
tales o la financiacién del terrorismo ni por otros delitos que puedan afectar a su
honorabilidad. Al evaluar si los miembros del 6rgano de direccién de un emisor de
ART o PSC gozan de buena reputacion, la evaluacién cubrira, de conformidad con
el articulo 18.5.(a) y el articulo 62.3(a) del MiCA, la ausencia de antecedentes pena-
les respecto de sanciones impuestas con arreglo al Derecho mercantil, concursal y
de los servicios financieros aplicables o en materia de lucha contra el blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo, el fraude o la responsabilidad profesio-
nal. La evaluacién debe abarcar, ademas, cualquier otro hecho conocido que pueda
dar lugar a la evaluacién de que el miembro no goza de la honorabilidad suficiente,
tal como se especifica en esta seccién. Estos requisitos se aplican con caracter per-
manente de conformidad con el articulo 34.2 y el articulo 68.1 del MICA'®,

b) Capaces

Porque deben mostrar, individual y colectivamente, los conocimientos, las ca-
pacidades y la experiencia adecuados para desempefiar sus funciones. En efecto:

10 Resulta pertinente en este momento traer a colacién nuestro estudio sobre la “Ciberdelin-
cuencia con criptoactivos: algunos casos paradigmaticos recientes en Espafia”, RDBB 163,
julio-septiembre 2021, pp. 279-290
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b.1) Individualmente, cada miembro del 6rgano de direccién tendra un
conocimiento actualizado de las actividades empresariales del emisor
de ART o del PSC y de todos sus riesgos, a un nivel acorde con sus
responsabilidades. Esto incluye una comprensién adecuada de aque-
llos ambitos para los que un miembro individual no es directamente
responsable, pero es colectivamente responsable junto con los demas
miembros del 6rgano de direccion.

b.2) Colectivamente, la composicion del 6rgano de direccién garantizara
que a titulo colectivo posee los conocimientos, las competencias y la
experiencia adecuada y necesaria para llevar a cabo todas las activida-
des empresariales del emisor de ART o del PSC y para cumplir todas
sus responsabilidades, lo que incluye que el érgano de direccién posea
colectivamente una compresién adecuada de todas las areas de nego-
cio y actividades del emisor de ART o del PSC. El 6rgano de direccién,
en su conjunto, también tendra los conocimientos, las capacidades y la
experiencia adecuada.

¢) Laboriosos

Porque deben dedicar tiempo suficiente para desempefiar eficazmente sus
funciones. Este compromiso de tiempo suficiente de los miembros del 6rgano
de direccién de los emisores de ART y de un PSC implica que deberan disponer
de tiempo suficiente para el desempefio de sus funciones y responsabilidades, lo
que incluye poder dedicar tiempo suficiente a pesar de otras obligaciones.

4. Directrices conjuntas

a) Aplicacién del principio de proporcionalidad

El principio de proporcionalidad tiene por objeto adaptar los mecanismos de
gobernanza de manera coherente con el perfil de riesgo individual y el modelo de
negocio de los emisores de ART y PSC, teniendo en cuenta el puesto individual
en el 6rgano de direccién para el que se realiza una evaluacién, de manera que
se cumplan efectivamente los objetivos de los requisitos reglamentarios, es decir,
que el miembro sea adecuado en relacion con el puesto especifico de que se trate a
titulo individual y adecuado para formar parte del 6rgano de direccién colectivo.

b) Evaluaciones de idoneidad de los miembros del 6rgano de direccién
por parte de los emisores de ART y PSC

El emisor de ART y PSC tendré la responsabilidad principal de garantizar, de
conformidad con los articulos 34.2 y 68.1 del MICA, que el 6rgano de direccién
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a titulo colectivo y sus miembros a titulo individual sean adecuados en todo mo-
mento. Velardan por que los miembros del 6rgano de direcciéon posean, colectiva
e individualmente, los conocimientos, las capacidades y la experiencia adecua-
dos para garantizar la gestion eficaz, sélida y prudente y la continuidad de las
actividades de la empresa, asi como la consideracion adecuada de los intereses
de sus clientes y la integridad del mercado.

Estas evaluaciones de idoneidad de los miembros del 6rgano de direccién por
parte de los PSC y los emisores de ART se proyectaran tanto a nivel individual
como a nivel colectivo. Ademas, cuando proceda, al evaluar los conocimientos,
competencias y experiencia colectivos adecuados, el emisor de ART o el PSC eva-
luara la composicién del 6rgano de direccion en su gestion y, cuando proceda,
sus funciones de supervision por separado. El Anexo I de las Directrices contiene
el “Modelo de matriz para evaluar la competencia colectiva de los miembros del
6rgano de direccién”.

Si la evaluacién o reevaluacién de un emisor de ART o de un PSC concluye
que el 6rgano de direcciéon o un miembro del 6rgano de direcciéon no posee los
conocimientos, las competencias y la experiencia adecuados, o no puede dedicar
el tiempo suficiente, el emisor de ART o el PSC adoptaran las medidas correcto-
ras adecuadas de manera oportuna.

¢) Evaluacion de idoneidad por las autoridades competentes

Las autoridades competentes especificaran los procedimientos de supervi-
sién aplicables a la evaluacién de la idoneidad de los miembros del 6rgano de
direccién de los emisores de ART y PSC. Al especificar los procedimientos de
supervision, las autoridades competentes tendran en cuenta que una evaluacién
de la idoneidad realizada después de que el miembro haya tomado posesién de
su cargo podria dar lugar a la necesidad de retirar del érgano de direccién a un
miembro no idéneo o a una situacién en la que el 6rgano de direccién en su
conjunto haya dejado de ser idéneo.

Las autoridades competentes adoptaran una decisién basada en la evalua-
cién de la idoneidad individual y colectiva de los miembros del 6rgano de di-
reccién en el plazo méaximo mencionado en el apartado 67 o, si el plazo se ha
suspendido conforme a lo dispuesto en el apartado 68, en el plazo maximo de
6 meses.

C) Accionistas

Son las “Directrices conjuntas sobre la evaluacién de la idoneidad de los ac-
cionistas o de los miembros, directos o indirectos, con participaciones cualifica-
das en emisores de ART o de PSC”
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1. Finalidad

En términos generales, estas Directrices se emiten por la ABE y la AEVM en
ejercicio de las competencias que les reconocen, respectivamente, los articulos
16 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010 y del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 y,
en consecuencia, las autoridades competentes, los participantes en los merca-
dos financieros y las entidades financieras haran todo lo posible por cumplir
estas Directrices que establecen las practicas de supervisiéon mas adecuadas en
el marco del Sistema Europeo de Supervisién Financiera y la forma en que debe
aplicarse el Derecho de la Unién.

En especial, las autoridades competentes definidas en el articulo 3.1.(35). (a)
del MICA a las que se dirigen las Directrices deben cumplirlas incorporandolas
a sus practicas segin proceda (por ejemplo, modificando su marco juridico o sus
procesos de supervisién), incluso cuando las directrices se dirijan principalmen-
te a los participantes en los mercados financieros y a las entidades financieras.
Por ello, su objeto consiste en establecer la metodologia que deben utilizar las
autoridades competentes para evaluar las circunstancias que dan lugar a parti-
cipaciones cualificadas

2. Ambito de aplicacion

En caso de solicitud de autorizacién como emisor de ART o como PSC, la
evaluacién de los adquirentes propuestos se refiere a la honorabilidad suficiente
de los accionistas o socios, ya sean directos o indirectos, con participaciones
cualificadas, conforme a los articulos 18.2.(j), o 62.2.(h) del MiCA.

En el caso de un emisor de ART o PSC autorizado, la evaluacién de los adqui-
rentes propuestos se refiere a la idoneidad, sobre la base de los cinco criterios
de evaluacién que en él se establecen, de los accionistas o miembros, directos
o indirectos, con participaciones cualificadas; de conformidad con el articulo
42.1, y el articulo 84.1, del MICA.

3. Directrices conjuntas

a) Presupuestos metodolégicos

Antes de evaluar la idoneidad del adquirente potencial, las autoridades com-
petentes deben determinar si se cumplen las circunstancias que dan lugar a una
propuesta de adquisicién de una participacion cualificada en una empresa ob-
jeto de la operacién tales como la accién concertada, la influencia significativa,
los accionistas indirectos y la decisién de adquisicién.
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b) Evaluacién de la idoneidad de los accionistas o socios, directos o in-
directos, con participaciones cualificadas en el momento de la auto-
rizacion

Las autoridades competentes evaluaran —conforme al articulo 21.2.(c) o al
articulo 63.10.(c), del MICA— si el adquirente propuesto con participaciones
cualificadas en una empresa que solicite una autorizacién con arreglo al articulo
18 o al articulo 62 del MICA goza de la honorabilidad suficiente a que se refieren
el articulo 34.4 y el articulo 68.2, de dicho MICA. Dicha evaluacién debe basarse
en los criterios establecidos en el articulo 42.1, o en el articulo 84.1.(a); en la re-
putacion del adquirente propuesto y en la ausencia de motivos razonables para
sospechar que se est4 realizando o se ha realizado una operacién o tentativa de
blanqueo de capitales o de financiacién del terrorismo.

¢) Evaluacion de la idoneidad del adquirente potencial de una participa-
cion cualificada

A fin de evaluar a una persona fisica o juridica ha tomado la decisién de ad-
quirir una participacion cualificada, las autoridades competentes deben aplicar
la seccién 7 de las Directrices conjuntas de las AES sobre participaciones cuali-
ficadas sobre la decisién de adquisicion.

IV. EL INFORME CONJUNTO DE LA EBA 'Y LA AEVM SOBRE LA
“EVOLUCION RECIENTE DE LOS CRIPTOACTIVOS”

Nos parece oportuno cerrar este estudio con una breve referencia al Informe
conjunto de la EBA y la AEVM sobre la “Evolucién reciente de los criptoacti-
vos”11,

1. Finalidad y caracteristicas del Informe

El Informe expone el resultado del analisis realizado por la ABE y la AEVM
sobre elementos especificos contemplados en el articulo 142 de la MiCA y consti-
tuye la contribucién de la ABE y la AEVM a la elaboracién del Informe de la Co-
misién Europea al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la evolucién reciente
de los criptoactivos. En este sentido, resulta oportuno recordar que el articulo
142 del MICA, referido al “Informe sobre los ultimos desarrollos en materia de
criptoactivos”'2.

1 Joint Report.Recent developments in crypto-assets (Article 142 of MiCAR, Ref,: ESMA75-
453128700-1391. EBA/Rep/2025/01. 16/01/2025.
12 Que dice: “1. A mas tardar el 30 de diciembre de 2024, la Comisién, previa consulta a la ABE y
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El anilisis se ha basado en una amplia investigacién sobre la Financiacién
descentralizada (DeFi: Decentralised Finance) y los préstamos, empréstitos y
participaciones en criptomonedas.

El informe es de naturaleza analitica y no establece recomendaciones poli-
ticas especificas ni propuestas legislativas a la Comisién o a los colegisladores.
Ademas, hace uso de términos propuestos por la industria, como «centralizado»
y «protocolos DeFi», que no deben interpretarse como una opinién sobre el nivel
real de descentralizacién a efectos del considerando 22 de la MiCA.

2. La financiacion descentralizada en los mercados de criptoactivos
de la UE

El primer capitulo del informe se centra en la DeFi, incluida la participacién
de los consumidores y las empresas de la UE en la DeFi. En él se constata que la
DeFi sigue siendo un fenémeno de nicho, con cantidades bloqueadas en proto-
colos DeFi que representan el 4% de todo el valor del mercado de criptoactivos a
nivel mundial. También concluye que la adopcién de DeFi en la UE, aunque por
encima de la media mundial, esta por detras de otras economias desarrolladas
(por ejemplo, EE.UU. y Corea del Sur).

El informe expone los distintos tipos de empresas que proporcionan acceso a
la DeFi, a saber, interfaces de aplicaciones DeFi, monederos autocustodiados y
plataformas centralizadas, y constata que el método preferido de acceso a DeFi
depende de la actividad.

Por ultimo, el Informe profundiza en los riesgos asociados a la DeFi (princi-
palmente los riesgos TIC, y los riesgos BC/FT, debido a su relevancia) y evalaa
las implicaciones del valor maximo extraible (VEM) en los mercados de las DeFi.
En este aspecto, el informe concluye que el niamero de hackeos de las DeFi y el
valor de los criptoactivos robados han evolucionado en general en correlacién

la AEVM, presentara un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre los tltimos desa-
rrollos en materia de criptoactivos, en particular sobre las cuestiones que no trate el presente
Reglamento, acompariado, si procede, de una propuesta legislativa. 2. El informe a que se
refiere el apartado 1 contendrd, como minimo, lo siguiente: a) una evaluacién de la evolucién
de las finanzas descentralizadas en los mercados de criptoactivos y del adecuado tratamiento
normativo de los sistemas de criptoactivos distribuidos que carecen de emisor o proveedor de
servicios de criptoactivos, incluida una evaluacién de la necesidad y viabilidad de regular las
finanzas descentralizadas; b) una evaluacion de la necesidad y viabilidad de regular la conce-
sién y toma de préstamos de criptoactivos; ¢) una evaluacién del tratamiento de los servicios
asociados a la transferencia de fichas de dinero electrénico, si no se trataran en el contexto de
la revisién de la Directiva (UE) 2015/2366; d) una evaluacién de la evolucién de los mercados
de criptoactivos tunicos y no fungibles y del adecuado tratamiento normativo de dichos crip-
toactivos, incluida una evaluacién de la necesidad y viabilidad de regular a los oferentes de
criptoactivos tnicos y no fungibles, asi como a los proveedores de servicios relacionados con
dichos criptoactivos”.
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con el tamafio del mercado de DeFi. Aunque histéricamente la mayoria de los
hackeos de las DeFi se han derivado de vulnerabilidades en la cadena (princi-
palmente a través de la explotacién de vulnerabilidades de contratos inteligen-
tes). Los ataques recientes a las DeFi parecen tener mas éxito cuando explotan
vulnerabilidades fuera de la cadena (por ejemplo, comprometiendo las claves
privadas de los usuarios).

3. El mercado de préstamos, empréstitos y participaciones en crip-
tomonedas en la UE

El segundo capitulo del Informe ofrece una descripcién de los modelos de
negocio presentes en el mercado de préstamo, empréstito y participaciones de
criptoactivos. Para cada uno de los tres tipos de servicios, el informe analiza
los tipos principales y las caracteristicas mas tipicas de los modelos de negocio
observados en el mercado, tanto en lo que respecta a las formas centralizadas
como descentralizadas.

El informe concluye que los servicios de criptopréstamo, préstamo y apuesta
se ofrecen, en las jurisdicciones de la UE, por una serie de proveedores de servi-
cios de criptoactivos, que en algunos casos también ofrecen servicios regulados
de criptoactivos.

En la prestacion de servicios objeto de evaluacién, el Informe concluye que
los usuarios pueden recibir informacién insuficiente sobre las condiciones en
areas relevantes como las comisiones, los tipos de interés pagados o los rendi-
mientos, los cambios en los requisitos de garantia, las acciones que el proveedor
de servicios puede tomar con respecto a cualquier activo utilizado como garan-
tia o colocado en una cuenta de apuestas, o los derechos y responsabilidades en
caso de litigio o insolvencia.

A continuacién, el capitulo expone las pruebas existentes (limitadas) de la
participacion de los consumidores y las entidades financieras de la UE en esos
servicios y los riesgos especificos asociados a cada uno de ellos'. Por ultimo, se
evaluian los riesgos asociados a los préstamos, empréstitos y apuestas de crip-
tomonedas, como el apalancamiento excesivo, las asimetrias de informacion, la
exposicién a riesgos de blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo, y los
riesgos sistémicos derivados de la rehipotecacién y las cadenas de garantias, la
prociclicidad y la interconexién.

El lector interesado puede consultar nuestro articulo (bajo el seudénimo de Javier Fernandez
Alén) “Riesgos emergentes en los criptoactivos”, RDBB N.° 164 (2021) pp. 451 a 466.y, sobre
las criptomonedas en particular, puede consultar nuestros articulos: ”Criptomonedas publicas:
Proposicién no de ley para la implantacién en Espafia de un euro digital como moneda publica
digital) RDBB 161 (2021), pp. 397 a 402 (bajo el seudénimo de Javier Fernandez Alén); “Bit-
coin: su regulacién como moneda de curso legal en El Salvador. Una primicia mundial”, RDBB
N.° 164 (2021), pp. 387 a 398.
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V. CONCLUSIONES
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El proceso de desarrollo reciente de MICA debe ubicarse en el contexto
del proceso de su incorporacién a nuestro Ordenamiento que se ha plas-
mado, en cuanto a la LMVSI, en un efecto regulador material sobre la
distincién entre los criptoactivos que se consideren instrumentos finan-
cieros y los que no se consideren instrumentos financieros y en un efecto
sancionador de encaje de la aplicacién en Esparia del MICA; y, en cuanto
a la supervision, en la labor proactiva de la CNMYV espafiola en el proceso
de implementacién del MICA.

Los Reglamentos Delegados de la Comisién Europea publicados en el
DOUE del 13 de febrero de 2025 desarrollan —mediante el Reglamento
Delegado (UE) 2025/296— el régimen del libro blanco de criptoactivos
precisando su procedimiento de aprobacién.

El Reglamento Delegado (UE) 2025/299 se ubica en el ambito de los ser-
vicios de criptoactivos para desarrollar, en concreto, la continuidad y la
regularidad como condiciones de ejercicio de la actividad de prestacién
profesional de servicios de criptoactivos en el MICA.

Los Reglamentos Delegados (UE) 2025/294 y 2025/293 desarrollan aspec-
tos de la supervision.

Las Directrices conjuntas de la ABE y de la AEVM sobre la idoneidad de
los gestores de los proveedores de servicios de criptoactivos desarrollan
los requisitos de idoneidad de los miembros del 6érgano de direccién de
los emisores de ART y PSC que deben ser honrados, capaces (individual
y colectivamente) y laboriosos en cuanto al tiempo de dedicacién a su
funcién.

Las Directrices conjuntas de la ABE y de la AEVM sobre la idoneidad de
los accionistas de los emisores y de los gestores de los proveedores de ser-
vicios de criptoactivos desarrollan el proceso de evaluacién de la idonei-
dad de los accionistas o socios, directos o indirectos, con participaciones
cualificadas en el momento de la autorizacién y cuando se produce una
adquisicién potencial de una participacién cualificada.

El Informe conjunto de la EBA y la AEVM sobre la “Evolucién reciente
de los criptoactivos” aborda, en primer lugar, la financiacién descentra-
lizada en los mercados de criptoactivos de la UE; y, en segundo lugar, el
mercado de préstamos, empréstitos y participaciones en criptomonedas
en la UE.

VI. BIBLIOGRAFIA

El Blog de Alberto J. Tapia Hermida “Criptoactivos: La aplicacién del Reglamento euro-
peo sobre mercados de criptoactivos (Reglamento MiCa) a partir del 30 de diciembre

RPIID - vol. 2, n.° 2, 2025 35



Alberto J. Tapia Hermida

de 2024: (4) Funcionamiento” disponible en https://ajtapia.com/2024/09/criptoacti-
vos-la-aplicacion-del-reglamento-europeo-sobre-mercados-de-criptoactivos-regla-
mento-mica-a-partir-del-30-de-diciembre-de-2024-4-funcionamiento/

El Blog de Alberto J. Tapia Hermida “La digitalizacién del mercado de instrumentos
financieros por parte de la nueva Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion: Tecnologia de Registros Distribuidos (TRD, blockchain) y criptoacti-
vos” disponible en https://ajtapia.com/2023/04/la-digitalizacion-del-mercado-de-ins-
trumentos-financieros-por-parte-de-la-nueva-ley-de-los-mercados-de-valores-y-de-los-
servicios-de-inversion-tecnologia-de-registros-distribuidos-trd-blockchain-y/

Fernandez Alén, J., “Riesgos emergentes en los criptoactivos” Revista de derecho bancario
v bursdtil, N° 164, 2021, pags. 451-466.

Joint Report.Recent developments in crypto-assets (Article 142 of MiCAR, Ref,: ESMA75-
453128700-1391. EBA/Rep/2025/01. 16/01/2025 disponible en: https://www.esma.
europa.eu/sites/default/files/2025-01/ESMA75-453128700-1391_Joint_Report_on_re-
cent_developments_in_crypto-assets__Art_142_MiCA_.pdf

Tapia Hermida, A. J., “Desafios en la regulacién y supervision de los criptoactivos en la
Unién Europea y en Espafia” Revista de Derecho del Mercado de Valores, n.° 28, 2021.

Tapia Hermida, A.J., “Ciberdelincuencia con criptoactivos: algunos casos paradigmaéticos
recientes en Espafia” Revista de derecho bancario y bursdtil, N° 163, julio-septiembre
2021, pp. 279-290.

Tapia Hermida, A.J.,” Bitcoin: su regulacién como moneda de curso legal en El Salvador.
Una primicia mundial” Revista de derecho bancario y bursdtil, N.° 164 (2021), pp. 387
a 398.

Tapia Hermida, A.J.,” Digitalizacién financiera en la unién europea novedades regula-

torias sobre ciberresiliencia operativa, inteligencia artificial y criptoactivos” La Ley
Union Europea, ISSN-e 2255-551X, nimero 97, 2021.

36 RPIID - vol. 2, n.° 2, 2025


https://ajtapia.com/2024/09/criptoactivos-la-aplicacion-del-reglamento-europeo-sobre-mercados-de-criptoactivos-reglamento-mica-a-partir-del-30-de-diciembre-de-2024-4-funcionamiento/
https://ajtapia.com/2024/09/criptoactivos-la-aplicacion-del-reglamento-europeo-sobre-mercados-de-criptoactivos-reglamento-mica-a-partir-del-30-de-diciembre-de-2024-4-funcionamiento/
https://ajtapia.com/2024/09/criptoactivos-la-aplicacion-del-reglamento-europeo-sobre-mercados-de-criptoactivos-reglamento-mica-a-partir-del-30-de-diciembre-de-2024-4-funcionamiento/
https://ajtapia.com/2023/04/la-digitalizacion-del-mercado-de-instrumentos-financieros-por-parte-de-la-nueva-ley-de-los-mercados-de-valores-y-de-los-servicios-de-inversion-tecnologia-de-registros-distribuidos-trd-blockchain-y/
https://ajtapia.com/2023/04/la-digitalizacion-del-mercado-de-instrumentos-financieros-por-parte-de-la-nueva-ley-de-los-mercados-de-valores-y-de-los-servicios-de-inversion-tecnologia-de-registros-distribuidos-trd-blockchain-y/
https://ajtapia.com/2023/04/la-digitalizacion-del-mercado-de-instrumentos-financieros-por-parte-de-la-nueva-ley-de-los-mercados-de-valores-y-de-los-servicios-de-inversion-tecnologia-de-registros-distribuidos-trd-blockchain-y/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-01/ESMA75-453128700-1391_Joint_Report_on_recent_developments_in_crypto-assets__Art_142_MiCA_.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-01/ESMA75-453128700-1391_Joint_Report_on_recent_developments_in_crypto-assets__Art_142_MiCA_.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-01/ESMA75-453128700-1391_Joint_Report_on_recent_developments_in_crypto-assets__Art_142_MiCA_.pdf
https://dialnet.unirioja.es/servlet/autor?codigo=112180
https://dialnet.unirioja.es/servlet/autor?codigo=112180

