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l. Introduccion

Los criptoactivos, y mas en concreto las criptomonedas, como bitcoin, ether, litecoin, dogecoin,
etc. se han convertido en un tema de relevante actualidad y de constante atencién por parte
del publico en general. La especializada atencion prestada a estos activos digitales, hasta hace
relativamente pocos anos, se ha convertido en objeto de una atencién generalizada, provocada
por diversos factores econdmicos, como el hecho de que se produzcan severos cambios en su
cotizacién en los mercados, el que algunas entidades, e incluso paises, estén reconociendo su valor
para satisfacer deudas, salarios o impuestos o que empiecen a ser mas conocidos -o malconocidos,

segun los casos- por la divulgacion de la tecnologia que le da soporte.

La trascendencia de los criptoactivos, mas en particular las conocidas como criptomonedas, se
comprueba con el notable incremento en la capitalizacion de las mismas, con un mercado global
de criptomonedas que se acercaya alos 3 billones de ddlares (2,82 Trillones $). Pero los criptoactivos
no son solo criptomonedas, como bitcoin, sin duda la de mayor trascendencia, ademas de ser el
origen de este mercado. Existen otro tipo de criptomonedas, como las stablecoin, vinculadas a un
activo para mantener su valor estable y evitar los problemas de volatilidad de las criptomonedas
nativas. Pero, también, podemos hablar de las CBDC (central bank digital currency), criptomonedas
emitidas por un banco central,como moneda de curso legal, respaldadas como pasivo del emisor
Yy que se encuentran en intensoy avanzado estudio por parte de la mayoria de los estados, como
China, USA o Rusia, o por la zona monetaria de la UE.

Ademas, cuando hablamos de criptoactivos, no solo nos referimos a criptomonedas, tokens de
caracter monetario, sino que existen otros tipos que no limitan aquellos a servir de instrumentos
de pago, admitidos o no por las regulaciones. En este sentido, los criptoactivos también pueden
representar valores o instrumentos financieros, como security, en terminologia anglosajona, u
otros tipo de derechos de caracter fungible, como ocurre con los criptoactivos utility, que habilitan
a su titular a hacer uso de los servicios del emisor o a utilizar determinados bienes dispuestos
por este Ultimo. En definitiva, el &mbito de los criptoactivos no se limita a las mas conocidas
criptomonedas, como también lo acredita el incipiente y cuasi desconocido mercado de los
NFT (non-fungible tokens), cuyos criptoactivos, individualizables y Unicos pueden representar
cualquier derecho sobre activos digitales o activos fisicos, en el supuesto de que el ordenamiento
asi lo reconozca.

Pero, no podemos obviar que los criptoactivos como activo emitido en una red blockchain
gue permite su emision, depdsito y transaccion en ella, son solo una parte, muy relevante, pero
una parte, de las posibilidades que la tecnologia subyacente (la blockchain, la criptografia, los
smart contracts, etc.,) nos permite y que facilita realizar numerosas tareas que hoy, al margen
de la misma, se desempefian de una manera mas lenta, menos segura, menos eficiente o de
manera mas costosa. La tecnologia DLTy, en particular, la tecnologia blockchain, es considerada
una tecnologia disruptiva, apta para mejorar numerosos casos de uso en el ambito financiero,
funcionamiento de organizaciones publicas o privadas, transparencia en el uso publico de los

recursos, mejora en las cadenas de distribucion, tokenizaciones de todo tipo de derechos, etc.

Pero la mejora apreciable que una buena utilizacidon y un razonable uso de estas tecnologias nos

permiten, no debe llevarnos a obviar que la misma también presenta numerosos riesgos que
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se acentUan cuando los usuarios desconocen la caracterizaciéon de la mismay los elementos
esenciales de su funcionamiento. Sirva de ejemplo, el elevado niumero de supuestos de emision de
criptoactivos, mas en concreto de criptomonedas, que utilizando la formula de una ICO (Initial Coin
Offerin) han sido un fracaso, con la pérdida de toda la inversién realizada por quienes confiaron en
determinados proyectos que carecian de fundamento alguno,y que fueron un profundo fracaso
durante los ultimos anos de la pasada década. O, también, los supuestos de presuntas estafas,
actualmente subiudice, que han utilizado la tecnologia blockchainy las criptomonedas para atraer
aincautos inversores, en muchos casos sin conocimiento alguno, a promesas sobre la obtencion
de altas rentabilidades.

Por ello, parece necesario realizar una reflexion que permita adoptar determinadas medidas
regulatorias, con el fin de disponer la oportuna proteccién a los inversores, sin afectar a la
innovacion, fomentando la atraccion de capital, talento y creacién de empleo en este disruptivo
e incipiente sector de la denominada tokeneconomia y criptoeconomia, sin tener que reducir
el nivel tuitivo del ordenamiento a los inversores que confian en proyectos que se desarrollan
utilizando esta prometedora tecnologia. Esta ha generado una nueva economia, un nuevo modo
de crear riqueza y de transferirla y es necesario adaptar el Derecho para que pueda servir a los

fines para los que, precisamente, una nueva regulacién debe ser aprobada.

Este informe incluye un estudio de la tipologia de los criptoactivos y su régimen
juridico en el que se tendran en cuenta, no solo la normativa en vigor, sino aquellas que
se encuentran en proceso de estudio y aprobacion. El objetivo del estudio es determinar
las ventajasy riesgos de este tipo de activos para los consumidores, en qué medida se
encuentran protegidos sus derechosy qué mejoras seria necesario incluir en la normativa

vigente para evitar vacios legales que pudieran perjudicar los intereses de los usuarios.

Conviene realizar alguna precision terminoldgica. Los términos que aqui recogemos No estan
universalmente aceptados aunque vienen siendo los mas utilizados, sin perjuicio de que, en
algunas ocasiones, su concepto no es coincidente con lo que la nomenclatura permitiria aventurar.
En este sentido, sirva de ejemplo el término “criptomoneda” o “cryptocurrency”, asumido como
representativo de todas aquellos tokens, de caracter monetario en cuanto pueden servir como
medio de cambio, que no tienen respaldo de una autoridad central y que no tienen consideracion
juridica de dinero, en términos de moneda de curso legal. No obstante, y salvo en aquellos estados
en los que pueda estar prohibido su uso, la regulacion habilita el pago con estos criptoactivos de
obligaciones entre las partes, al amparo de la autonomia de la voluntad, como permite nuestro
art.1170 CC, que habilita realizar el pago en la especie pactada. Por ello, por que el fundamento de
Bitcoin era servir de medio de pago, porque algunas criptomonedas son aceptadas cada vezcomo
medio de magoy porque viene siendo una terminologia muy habitual en su uso,denominaremos
criptomonedas a los criptoactivos de naturaleza monetaria, aunque su Uso en este momen puede

ser el de servir, en muchos casos, como meros activos de inversion especulativos.

Asi mismo, utilizaremos de manera sindnima los términos tokeny criptoactivos, aunque el término
token pudiera ser mas amplio por englobar unidades de valor otorgadas por una organizaciéon
para que se pueda desenvolver la gobernanza de la red blockchain en la que se utiliza, y cuyo

analisis no se realiza en este informe.
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Il. Aproximacion a la tecnologia, DTL,
Blockchain y a los criptoactivos

1. Los elementos basicos de la tecnologia Blockchain

Cuando hablamos de blockchain nos referimos a una tecnologia que se encuentra basada en
una cadena de bloques, que supone una base de datos de transacciones de caracter distribuida
y descentralizada. Sus caracteres son la inmutabilidad de las transacciones alli grabadasy la
trazabilidad de las mismas, que debido a su estructura de registro distribuido supone elevados
elementos de seguridad y de proteccion frente a la manipulacion y el hackeo. Por lo tanto,
blockchain es una tecnologia que nos permite registrar determinada informacioén a través la
cadena de bloques de manera distribuida y, segun la correspondiente red, de manera mas o
menos descentralizada. Las redes de blockchain pueden ser permisionadas, con acceso restringido

y autorizado, o abiertas o publicas, sin restriccidén alguna a su acceso.

Las transacciones se validan segun reglas predeterminadas en el protocolo de consenso, o
reglas de gobernanza establecidas en cada red blockchain. Los dos principales protocolos de
consenso son el PoW y el PoS. El PoW o proof of work, protocolo utilizado en la red Bitcoin es
un consenso descentralizado por el que los miembros de la red (denominados mineros) han
de utilizar una elevada fuerza computacional para resolver un problema matematico, que evita
comportamientos indebidos en la verificacion. Como se incluye en el white paper de Satoshi,
el creador de Bitcoin, “Proponemos una solucion al problema del doble gasto utilizando una
red de igual a igual. La red marca la hora de las transacciones al agruparlas en una cadena
continua de prueba de trabajo basada en hash, formando un registro que no se puede cambiar
sin rehacer la prueba de trabajo™ . Por su parte, en la PoS o Prueba de participacion, la validacion
de las transacciones se realiza de manera aleatoria, mediante asignacién de tal funcién a un
validador, si bien para dicha asignacion se tienen mayores posibilidades cuando se cumplan
determinados parametros, como la tenencia de tokens de la red o el tiempo de permanencia en
la misma, u otros que se definan. Es el protocolo que estda empezando a aplicar Ethereum, tras
PoW, para mejorar la rapidez, la eficiencia o la escalabilidad de la red, en detrimento de parte de
la seguridad, al incrementarse la vulnerabilidad. Otros protocolos de consenso son el Delegated

Proof of Stake, Leased Proof of Stake, Proof of Authority o el Practical Byzantine Fault Tolerance.

Blockchain es un tipo de tecnologia de registro contable distribuido (DLT), que sirve
como fuente de informacion consolidada y Unica, que debiera estar en todo momento
actualizada y que es distribuida entre una red de participantes, que ostentan cada uno
de ellos una copia del registro, permitiendo detectar las modificaciones y obstaculizar
los hackeos.

Dentro de las posibilidades que permite esta tecnologia, es conveniente dejar constancia de que

en estas redes podemos programary desarrollar lo que se denominan smart contracts. En una

'Nakamoto, S., Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (2008), disponible en https://bitcoin.org/bitcoin.pdf


https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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definicion tecnoldgica se ha definido como programas almacenados en una cadena de bloques
gue se ejecutan cuando se cumplen aquellas condiciones que fueron predeterminadasy que son
utilizadas para automatizar la ejecucion de un acuerdo con el fin de que todos los participantes
conozcan previamente el resultado, sin ningun intermediario?® Su caracterizacion principal es su
autoejecucion, sin intermediarios y segun se haya codificado informaticamente, permitiendo

la ejecucion de prestaciones de las partesy no solo el almacenamiento de datos o documentos.

Asise hadicho, que “las cldusulas contractuales estan empotradas en el software y el hardware
de una red de ordenadores de tal manera que el incumplimiento es extraordinariamente
costoso y muy improbable (los fieles de la doctrina de los contratos inteligentes sostienen que
elincumplimiento es imposible, pero algunos no participamos de tal creencia, la realidad es muy
tozuda). El hardware y el software solos gestionarian el ciclo entero de la actividad contractual,
arrastrarian a cada paso el registro contable de las operaciones realizadas como en una especie
de e-libro Mayor de contabilidad (ledger).”3

Una vez recogida una breve descripcion de la tecnologia subyacente y de su funcionamiento
basico, procede describir qué son los criptoactivos. El primer criptoactivo fueron los bitcoins,
que surgieron en 2009, y que se configuran en una red P2P con la pretensién de constituir un
sistema de dinero electronico de igual aigual, permitiendo que los pagos en linea sean mandados
directamente de una parte a la otray ello sin que se tenga que utilizar intermediario alguno. Para
asegurary proteger el registro, los activos digitales quedan recogidos en transacciones que se
incluyen en una cadena blogues que constituye el registroy que, dado su caracter inmutable,
cualquier modificacion implica modificar los registros. Ese sistema de dinero electrénico serian los
bitcoins, cuya configuracion se realiza con 21.000.000 de unidades, que se van a estar emitiendo
hasta el afno 2140 y que se configura como una unidad de cuenta que puede dividirse, a su vez,
en 100.000.000 de satoshis.

Para poder emitir bitcoins, que tienen una emision limitada -lo que caracterizaria a la misma como
un dinero deflacionario- es necesaria la actividad conocida como mineria, a través del protocolo,
ya referido de PoW, que ha de resolver el problema matematico que conllevara la entrega, por la
red Bitcoin, de una recompensa generada. Ello implica una elevada competencia entre todos los
“mineros” del ecosistema, por tener una mayor y mas potente fuerza computacional para resolver
el problema que el sistema planteay obtener el premio consistente en unos nuevos bitcoins, que

se liberany se asignan a quien haya resuelto cada supuesto.

Minar criptomonedas es una actividad legal, tanto en Espafia, en la UE o en USA,
pero en otros estados esta prohibida, como en China. En nuestro ordenamiento, no
existe prohibicion alguna que impida su desarrollo, sin perjuicio de las licencias que se
puedan exigir. La DGT se ha pronunciado sobre dicha actividad y su no sujeciéon a IVA,
encontrandose sujeta al IAE.

Aunque, a veces, esta actividad ha sido relacionada con determinadas conductas constitutivas de

2Smart contracts defined, https:/Awww.ibm.com/topics/smart-contracts

Smart contracts are simply programs stored on a blockchain that run when predetermined conditions are met. They typically are used to
automate the execution of an agreement so that all participants can be immediately certain of the outcome, without any intermediary's
involvement or time loss. They can also automate a workflow, triggering the next action when conditions are met.

3 Editorial “Contratos inteligentesy derecho del contrato”, en InDret, Revista para el Analisis del Derecho, N°3 - 2021 - ISSN 1698-739X, disponible
en https://indret.com/contratos-inteligentes-y-derecho-del-contrato/


https://www.ibm.com/topics/smart-contracts

https://indret.com/contratos-inteligentes-y-derecho-del-contrato/
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ilicitos penales, teniendo en cuenta que no existe una prohibicidon sobre su realizacion, no parece
factible atribuirle conexién con ilicitos de blanqueo de capitales o delitos informaticos. Asi, si
algunas criptomonedas se utilizan en actividadesiilicitas es porque fueron puestas en circulacion
previamente, lo que se produciria posteriormente a la actividad que se corresponde con la mineria,
agotandose en elloy no correspondiendo a la misma su puesta en circulaciéon. Lo contrario seria
confundir correlacion con causalidad. Debe tenerse en cuenta que la mineria de criptomonedas
finaliza previamente a esas posibles actividades ilicitas o al blanqueo de capitales. Esos activos
virtuales no pueden proceder de actividades ilicitas o ser blanqueadas por el minado porque
es el minado el que las pone en circulacion mediante las transacciones coinbase, que sirven
de recompensa al minero, constituyendo su origen sin que haya existido transaccién previa. La
transaccion de origen, coinbase, no esta asociada a ninguna direccion previa porque surge del
sistemayy, por ello, no ha podido ser utilizada en actividad alguna (licita oilicita) abonandose a la
direcciéon del minero. Solo se generara una UTXO cuando el minero realiza la primera transaccion,

la cual esya ajena a la actividad de mineria.

Por ello, no es posible, con la mineria, blanquear o servir para la comisién de delitos tecnolégicos,
puesto que blanquear consiste, basicamente, en incorporar al trafico bienes que proceden de
actividades delictivas, conociéndolo. Sin embargo, minar implica incorporar al trafico bienes que
nunca han estado en el traficoy, por tanto, que no pueden proceder de ninguna actividad ilicita.
Bitcoin no es un bienilegal porque tiene un reconocimiento en nuestro ordenamiento, taly como
se verda mas adelante. Y, por otro lado, utilizar bitcoins para cometer delitos tecnolégicos, como
por ejemplo Ransomware, es ajeno a la propia mineria. La Unica manera de poder hacer participe
al minero de un delito como este es que de él dependiera la validacion de la transaccion. Esto es
inviable, al menos en blockchains como la de Bitcoin, entre otras razones porque, como hemos
referido, Bitcoin utiliza, como protocolo de consenso, POW cuya prueba no se puede anticipar, al
depender de los datosy direccion del blogue anterior,ademas de que cada nuevo bloque requiere
un nuevo calculo por el enlace al anterior; y,aungque materialmente seria posible un ataque del 51%

de los nodos, el problema es que los mineros superan varios centenares de miles en todo el mundo.

Para alojary poder acceder a los criptoactivos, es necesario tener una billetera/monedero wallet
donde preservar las claves privadas que te permitan hacer usos de los activos de los que se sea
titular. Existen diversos tipos de wallet, algunas de las cuales permiten establecer relaciones
P2P sin intervencion alguna de terceros, de caracter andnimo, sin control de KYC (Know Your

Customer) o AML ( Anti-Money Laundering) previo.

Por un lado estan las Hot Wallet (aplicaciones que estdn conectadas a internet y almacenan las
claves de manera online, permitiendo acceder de manerainmediata a los activos virtualesy realizar
transacciones con ellas directamente. Plantean problemas de hackeos al estar permanente
conectadasy facilitar el acceso online. Hay dos tipos de estas wallets, las que estan disponibles
a través de los proveedors de servicios de criptoactivos, fundamentalmente exchanges, como
Coinbase o Binance, pero también existen disponibles mediante la descarga de un software y ser

utilizadas sin intermediarios, como Exodus.
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Por otro lado, estan las Cold Wallet, vienen referidas a un almacenamiento de las claves de manera
desconectada delared, por lo que no existen un acceso directoy permanente de lawalletalared,
lo que dota de considerables grado de seguridad, impidiendo los hackeos, ya que las claves no son
sometidas a riesgos de acceso online, ya que las transacciones se realizan online, pero las claves
no estan nunca conectadas o disponibles online. Como en el caso de las hot wallets, existen dos
tipos de cold wallet, las basadas en un dispositivo de hardware, que almacena el acceso, y las que

se incluyen en un documento que tienen recogidas las claves correspondientes.

Una vez recogidos los elementos basicos de la tecnologia subyacente, conviene indica que, a
efectos de impulso en el usos de esta tecnologia, la Comisién Europea mantiene una Estrategia
Europea de Blockchain* con los objetivos de revolucionar cémo se comparten los datos;
transformar las industrias y los servicios publicos; construir una sociedad digital centrada en el
ciudadano;y contribuir a la economia europea. Ello permitiria implementar esta tecnologia en
Servicios financieros; servicios puUblicos e identidad digital; cadena de suministro y financiacion
del comercio; dinero programable (CBDC o stablecoin); energia sostenible, movilidad y economia

circular; 0o en el ambito de la salud o trazabilidad en productos farmaceuticos.

Con los fines referidos y poder generar una adecuada innovacion en esta materia, la UE plantea
determinadas politicas, en relacién con esta tecnologia, que serian: financiacidén de lainnovacion
y de la puesta en marcha de blockchain; creacion de una Infraestructura Europea de Servicios
Blockchains; promociéon de la seguridad juridica; apoyar la interoperabilidad y estdndares; formentar

la adquisicion de habilidades digitales; y generar una elevada interaccién con la comunidad.

Como podemos ver, las aplicacionesy posibilidades de blockchain son muy relevantes, pero no por
ello no estan exentas de riesgos. En todo caso, esta tecnologia permite desplegar un sistema que
facilita, también en el ambito publico, la transparencia, la trazabilidad y la confianza, sin terceros,
en determinados procesos que permitan la proteccion de los administrados. Asi, por ejemplo, el
WEF (World Economic Forum)® ha emitido un informe en el que analiza el uso de Blockchain como
tecnologia que permitiria dotar de transparencia en algunos procesos con las administraciones
publicas, reduciendo la corrupcién, en el que la criptografia y el DLT permiten mantener un
registro permanentey a prueba de manipulacion, transparente y auditable de las transacciones,
automatizando las operaciones con smart contract, lo que acredita un alto potencial para reducir
la corrupcion.Y,también, el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) ha publicado un paper®
sobre el uso de blockchain para mejorar la transparencia e integridad publica, basado en algunos
casos: licitaciones publicas de emergencia: permite trazabilidad, transparencia, inalterabilidad
de las ofertas, competencia entre oferentes, evaluacién comparativa entre propuestas y usos de
smart contracts que permiten reglas autoejecutables; transferencias monetarias para ayudas
sociales; o la integridad de los flujos financieros: evitar el blanqueo de capitales, reducir los costes
de compliance, mapeo de identidadesy transacciones, facilitar supervision por los reguladores

financieros, etc.

Es blockchain una tecnologia, como ya hemos referido, disruptiva pero también
compleja, llena de oportunidadesy de riesgos, de progresosy de ciertas amenazas.Y en
ella, se emiten, almacenay transmiten los criptoactivos.

“ https://[digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/european-blockchain-strategy-brochure

5 https:/mww.weforum.org/reports/exploring-blockchain-technology-for-government-transparency-to-reduce-corruption
6 https://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/1651/Blockchain_e_integridad_aplicaciones_de_politica_publica.
pdf?sequence=1&isAllowed=y


https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/european-blockchain-strategy-brochure

https://www.weforum.org/reports/exploring-blockchain-technology-for-government-transparency-to-reduce-corruption

https://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/1651/Blockchain_e_integridad_aplicaciones_de_politica_publica.pdf?sequence=1&isAllowed=y

https://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/1651/Blockchain_e_integridad_aplicaciones_de_politica_publica.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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2. La delimitacion de los criptoactivos, como género
en el que se engloban las criptomonedas

No debe confundirse la moneda virtual con el token o el criptoactivo de mas amplio espectro, que

incluiria todo tipo de representaciones de valor y no solo monetarios’.

En la GUIDANCE FOR A RISK-BASED APPROACH VIRTUAL ASSETS AND VIRTUAL ASSET
SERVICE PROVIDERS. JUNE 2019 8, el GAFI, delimitaba el concepto de activo virtual como una
representacion digital de valor, negociable digitalmente, susceptible de ser utilizada con fines de
pago oinversién,y que incluia a las monedas fiduciarias, valores u otro tipo de activos financieros.®
Definicion que, entre los activos virtuales se incluyen los criptoactivos, entre los cuales estan las

criptomonedas.

En relacion con el bitcoin, el Banco Central Europeo, ha manifestado® que estamos ante una
criptomoneda, que es una unidad de valor digital, intercambiable electrénicamente, sin forma
fisicay sin una Unica autoridad u organizacién, que se organiza bajo computaciény el uso de
matematicas complejas. Para el ECB, no hay respaldo de ninguna autoridad, no es un medio de
pago generalmente aceptado, no hay proteccidon para los usuarios y es extremadamente volatil,
por lo que no puede ser considerado como un depdsito de valor fiable, teniendo una consideracion
de activo especulativo.

No obstante, en 2012, el ECB manifestd" que una moneda virtual era un tipo de dinero digital
no regulado, que es emitido y generalmente controlado por sus desarrolladores, y utilizado y
aceptado entre los miembros de una comunidad virtual especifica,aunque ya dejaba constancia
de que era posible que esta definicion debiera adaptarse en el futuro sicambian las caracteristicas
fundamentales.

Y en 2019, el término criptoactivo se confundia con el término criptomoneda, (ademas solo referida
alastradicionales o nativas) y afirmaba que el elemento esencial y caracteristico de un criptoactivo
es gue no es un derecho nide un emisor ni de un custodio, pero los usuarios le otorgan valor. La
existencia de una oferta limitada, y su consiguiente escasez, asi como la posibilidad de asignary

acreditar la titularidad de cada criptoactivo, facilita la existencia de un mercado

7 En este sentido, en un momento inicial, el GAFI, incluia en el concepto de moneda virtual a las denominadas convertibles (con valor
equivalente a una unidad de cuenta) y las no convertibles propias de un mundo virtual: “ Convertible (or open) virtual currency has an
equivalent value in real currency and can be exchanged back-and-forth for real currency.9 Examples include: Bitcoin; e-Gold (defunct);
Liberty Reserve (defunct); Second Life Linden Dollars;and WebMoney.

Non-convertible (or closed) virtual currency is intended to be specific to a particular virtual domain or world, such as a Massively Multiplayer
Online Role-Playing Game (MMORPG) or Amazon.com, and under the rules governing its use, cannot be exchanged for fiat currency.
Examples include: Project Entropia Dollars; Q Coins; and World of Warcraft Gold.”

& https:/Mwww.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommmendations/RBA-VA-VASPs.pdf

2 FATF Glossary

https:/digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/european-blockchain-strategy-brochure

Avirtual asset is a digital representation of value that can be digitally traded, or transferred, and can be used for payment or investment
purposes. Virtual assets do not include digital representations of fiat currencies, securities and other financial assets that are already
covered elsewhere in the FATF Recommmendations.

° https://mwww.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-bitcoin.es.html

"VIRTUAL CURRENCY SCHEMES OCTOBER 2012
https:/mwww.ecb.europa.eu/pub/pdf/otherivirtualcurrencyschemes201210en.pdf

2 CHIMIENTI, KOCHANSKA Y PINNA"Understanding the crypto-asset phenomenon, its risks and measurement issues” ECB Economic
Bulletin, Issue 5/2019, disponible en https:/Avww.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201905_03~c83aeaas4c.
en.html. En términos similares también el trabajo del ECB Crypto-Assets Task Force, “Crypto-Assets: Implications for financial stability,
monetary policy, and payments and market infrastructures” Occasional Paper Series No 223 / May 2019
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.op223~3cel4e986¢.en.pdf


https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/RBA-VA-VASPs.pdf

https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-bitcoin.es.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201905_03~c83aeaa44c.en.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201905_03~c83aeaa44c.en.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op223~3ce14e986c.en.pdf
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Por su parte, en USA, el IRS (Servicio de Recaudacion Tributaria USA) , coincide® en considerar
a la moneda virtual como representacién digital de valor, que puede satisfacer funciones del
dinero, pero que no tiene curso legal en USA, siendo la criptomoneda una moneda virtual que
utiliza criptografia para validar y proteger las transacciones, que se registran en una cadena de

bloques distribuidas.

En la propuesta de Reglamento MiCA, en su articulo 3 se define «Criptoactivo» como
“una representacion digital de valor o derechos que puede transferirse y almacenarse
electronicamente, mediante la tecnologia de registro descentralizado o una tecnologia
similar”y se definen también a las stablecoins, en dos categorias, referenciadas a activos
y como token de dinero electrénico, asi como los tokens de uso o utility en los siguientes

términos:

«Ficha referenciada a activos»: un tipo de criptoactivo que, a fin de mantener un valor
estable, se referencia al valor de varias monedas fiat de curso legal, una o varias materias

primas, uno o varios criptoactivos, o una combinacion de dichos activos.

«Ficha de dinero electronico»: un tipo de criptoactivo cuya principal finalidad es la de ser
usado como medio de intercambio y que, a fin de mantener un valor estable, se referencia

al valor de una moneda fiat de curso legal.

«Ficha de servicio»: un tipo de criptoactivo usado para dar acceso digital a un bien o un
servicio, disponible mediante TRD, y aceptado unicamente por el emisor de la ficha en
cuestion.

En Espana, el BAE ha defininido™ las monedas virtuales como sinénimos de criptomonedas, como
instrumentos de pago, apoyadas en la tecnologia blockchain, con una enorme volatilidad y sin

control por parte de ningun gobierno.

En el Comunicado conjunto de la CNMV y del Banco de Espafa sobre “criptomonedas” y
“ofertas iniciales de criptomonedas” (ICOs) Madrid, 8 de febrero de 2018 ya se afirmaba que
las criptomonedas “no estdn respaldadas por un banco central u otras autoridades publicas,
aunqgue se presentan en ocasiones como alternativa al dinero de curso legal, si bien tienen
caracteristicas muy diferentes: - No es obligatorio aceptarlas como medio de pago de deudas u
otras obligaciones. - Su circulacion es muy limitada. - Su valor oscila fuertemente, por lo que no

pueden considerarse un buen depdsito de valor ni una unidad de cuenta estable.”

Y también define, en relacién con el uso de la expresiéon ICO utilizada para la emisidon de
criptomonedas o de tokens, como derechos emitidos referidos a “Security tokens”: generalmente
otorgan participacion en los futuros ingresos o el aumento del valor de la entidad emisora o de un
negocio. - “Utility tokens”: dan derecho a acceder a un servicio o recibir un producto, sin perjuicio
de lo cual con ocasiéon de la oferta se suele hacer mencién a expectativas de revalorizacion y de

liquidez o a la posibilidad de negociarlos en mercados especificos”.

3 https:/Aww.irs.gov/businesses/small-businesses-self-employed/virtual-currencies

14 Las criptomonedas o monedas virtuales
https://clientebancario.bde.es/pcb/es/menu-horizontal/podemosayudarte/temas-interes/Las_criptomoned_ba71ad627517161.html

> Comunicado conjunto de la CNMV y del Banco de Espafia sobre “criptomonedas” y “ofertas iniciales de criptomonedas” (ICOs) Madrid, 8
de febrero de 2018


https://www.irs.gov/businesses/small-businesses-self-employed/virtual-currencies
https://clientebancario.bde.es/pcb/es/menu-horizontal/podemosayudarte/temas-interes/Las_criptomoned_ba71ad627517161.html

©asufin - noviembre 2021

INFORME SOBRE TIPOLOGIA Y REGIMEN JURIDICO DE LOS CRIPTOACTIVOS - NOVIEMBRE 2021- 12
Il. Aproximacion a la tencnologia DTL, blockchain y a los criptoactivos.
2. La delimitacion de los criptoactivos, como géneros en el que se engloban las criptomonedas.

En el posterior Comunicado conjunto de la CNMV y del Banco de Espafa sobre el riesgo de las
criptomonedas como inversion, emitido en Madrid, 9 de febrero de 2021, ya se afirma que “Desde
el punto de vista legal, las criptomonedas: - no tienen la consideracion de medio de pago, - no
cuentan con el respaldo de un banco central u otras autoridades publicas y - no estan cubiertas
por mecanismos de proteccion al cliente como el Fondo de Garantia de Depdsitos o el Fondo de
Garantia de Inversores.” cliente como el Fondo de Garantia de Depdsitos o el Fondo de Garantia

de Inversores.”

En cuanto a nuestra regulacion, el Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas
extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de la COVID-19,
que legitima ala CNMV para la regulacion, mediante Circular, de la publicidad de los criptoactivos
determina que estos son “Los criptoactivos—entendidos como representaciones digitales de valor
o derechos que pueden transferirse y almacenarse electronicamente, mediante la tecnologia
de registros distribuidos u otra similar—tienen cada vez mds presencia en nuestro sistema

financiero, sin que exista todavia un marco regulatorio especifico apropiado a nivel europeo’

(Exposicion de Motivos, apartado VII).

Fruto de la habilitacion de la CNMV, esta ha presentado una propuesta Circular’” sobre publicidad
de Criptoactivos en la que define estos como “ representacion digital de un activo o derecho que
puede ser transferida o almacenada electronicamente, usando tecnologias de registro distribuido

u otra tecnologia similar.” (art. 2 de la propuesta).

Por su parte, el Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril, de transposicién de directivas de la Unién
Europea en las materias de competencia, prevencion del blanqueo de capitales, entidades
de crédito, telecomunicaciones, medidas tributarias, prevencién y reparacion de danos
medioambientales, desplazamiento de trabajadores en la prestacion de servicios transnacionales
y defensa de los consumidores, en su modificacion de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion
del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo, modifica algunas definiciones del
articulo 1,y entiende, siguiente la quinta directiva UE en materia de prevencion del blanqueo de
capitales, que “5. Se entenderd por moneda virtual aquella representacion digital de valor no
emitida nigarantizada por un banco central o autoridad publica, no necesariamente asociada
a una moneda legalmente establecida y que no posee estatuto juridico de moneda o dinero,
pero que es aceptada como medio de cambioy puede ser transferida, almacenada o negociada
electréonicamente.” . Téngase en cuenta que la Directiva (UE) 2018/843 del Parlamento Europeoy
del Consejo, de 30 de mayo de 2018, por la que se modifica la Directiva (UE) 2015/849 relativa a la
prevencion de la utilizacion del sisterma financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion
delterrorismo,y por la que se modifican las Directivas 2009/138/CE y 2013/36/UE (Texto pertinente
a efectos del EEE)®, define las monedas virtuales como “monedas virtuales”: representacion
digital de valor no emitida ni garantizada por un banco central ni por una autoridad publica,
no necesariamente asociada a una moneda establecida legalmente, que no posee el estatuto
juridico de moneda o dinero, pero aceptada por personas fisicas o juridicas como medio de

cambioy que puede transferirse, almacenarse y negociarse por medios electronicos”.

5 https:/Mmww.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Bel4ce903-5161-4316-a480-eb1916b85084%7D
7 https://mwww.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/CP_CircularCriptoactivos_junio2021.pdf
8 https:/eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018L.0843


https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Be14ce903-5161-4316-a480-eb1916b85084%7D
https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/CP_CircularCriptoactivos_junio2021.pdf

 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018L0843

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
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Por su parte, la ESMA, en su Advice Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’®, de enero de 2019,
define los términos blockchain, plataforma centralizada de comercio de criptoactivos, plataforma
de comercio de critoactivos, plataforma descentralizada de comercio de criptoactivos (proporciona
infraestructura que conecta a los clientes sin salvaguardar estos en nombre de sus clientes), pero
también define criptoactivoy token digital, siendo los primeros? un activo privado dependiente de
la criptografiay la contabilidad distribuida, como parte de su valor y que englobaria a las monedas
virtuales como a los tokens digitales, que serian representaciones digitales de un interés, que
puede ser un valor, un derecho a recibir un beneficio o a realizar funciones espe “cificas o que,

incluso puede no tener un propdsito o uso especifico?.

La SEC?, por su parte, entiende el término activo digital como un activo que se emite y transfiere
mediante un libro mayor distribuido o tecnologia blockchain,y en el que se incluyen, entre otras,
las Ilamadas” monedas virtuales “y los tokens, pudiendo cumplir, en su caso, pero sin que sea

necesario, la definicion de “security” o instrumento financiero, segun las leyes federales de valores.

Pero, ¢los criptoactivos, de cualquier indole son activos, aun digitales?, ¢ lo son las criptomonedas

no respaldadas?. Por supuesto, todo criptoactivo es un activo digital, pero no a la inversa.

Y, por ultimo, la STS, Sala 22, 2109/2019, de 20 de junio® da la caracterizacién del bitcoin como algo
gue no es material nitiene la consideracion legal de dinero, no seria susceptible de retorno, siendo
una mera unidad de cuenta, pero seria un activo patrimonial inmaterial, cuyo valor se definiria
por el concierto de la ofertay la demanda, y por ello “permite utilizar al bitcoin como un activo
inmaterial de contraprestacion o de intercambio en cualquier transaccion bilateral en la que los

contratantes lo acepten, pero en modo alguno es dinero, o puede tener tal consideracion legal”.

Como puede verse, existe cierta confusion en la configuracion de una tipologia de criptoactivos,
en el marco de las denominaciones incluidas en el marco regulatorio, tanto a nivel europeo
como global. Tratemos de delimitar las figuras y sus elementos mas importantes, asi como sus

principales aplicaciones.

° https:/Mmww.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf

20 Crypto-asset: a type of private asset that depends primarily on cryptography and Distributed Ledger Technology (DLT) or similar
technology as part of their perceived or inherent value. Unless otherwise stated, ESMA uses the term to refer to both so-called ‘virtual
currencies’ and ‘digital tokens' Crypto-asset additionally means an asset that is not issued by a central bank.

21" Digital token: any digital representation of an interest, which may be of value, a right to receive a benefit or perform specified functions
or may not have a specified purpose or use.”

22 he Division of Examinations’ Continued Focus on Digital Asset Securities* February 26, 2021
https://mwww.sec.gov/files/digital-assets-risk-alert.pdf

% STS, Sala 22, 2109/2019, de 20 de junio, disponible https:/mww.poderjudicial.es/search/contenidos.


https://www.sec.gov/files/digital-assets-risk-alert.pdf
https://www.poderjudicial.es/search/contenidos.action?action=contentpdf&databasematch=TS&reference=8827884&statsQueryId=121581895&calledfrom=searchresults&links=bitcoin&optimize=20190705&publicinterface=true
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Ill. Tipologia de criptoactivos y
aplicaciones

En algunos trabajos? |a tipologia de los criptoactivos se delimita entre tokens de pago y tokens
de inversion y utilidad (que incluye dos tipos). Los primeros tendrian el objetivo de servir como
medio de pagoy pueden ser respaldadosy no respaldados, mientras que los segundos tendrian
la consideracion de representacion digital de derechos, siendo los de inversion los que permiten
participar en las ganancias del activo subyacente y los de utilidad aquellos que permiten el
acceso a un servicio actual o futuro o recompensar a los operadores por los servicios prestados.
Sin embargo, la caracterizacidn mas basica es la que separa a los fungibles de los no fungibles,
caracterizandose precisamente por su representacion, en las redes, como criptoactivos que

pueden ser sustituidos, 0 No, UNos por otros sin merma de su valor.

1. Criptoactivos fungibles

Los criptoactivos fungibles son aquellos cuya caracterizacion principal consiste en que su entrega
deviene de poder hacerse con un tanto del mismo género y especie del tipo de criptoactivo
comprometido. Es decir, la fungibilidad, aunque cada criptoactivo sea Unico en su programacion,
permite esa sustitucion en su entrega por otro activo virtual que lo pueda sustituir. Entre los
criptoactivos fungibles estarian los monetarios (que pretenden cumplir funciones del dinero,
como las criptomonedas, las stablecoins o las CBDC, o monedas digitales de bancos centrales),

los instrumentos financieros o “security” y los criptoactivos utility o de uso.

1.1. Criptoactivos monetarios

Los criptoactivos monetarios, como hemos referido, pretenden cumplir las funciones tradicionales
deldinero, que serian servir de medio de cambio, unidad de cuentay almacen de valor. Entre esta

tipologia estarian las criptomonedas, las stablecoins o las CBDC.

EIWEF ha manifestado® que una criptomoneda seria un activo digital, no gubernamental, basado
en algoritmos criptograficos, emitido y objeto de transferencia en un libro mayor distribuido,
gue cuenta con un protocolo de consenso entre sus validadores, que determinan las reglas de
gobernanza de la red, y que por ser descentralizada elimina los puntos de falla, reduciendo el
riesgo de doble gasto. Ademas, la criptomoneda serviria como unidad de cuenta de la propia red,
aungue se vienen cotizando en fiat. Las criptomonedas podrian dividirse en tradicionales,como

bitcoin o ether y aquellas que representan otros activos, como el USDC.

Pero, respecto de estos elementos distintivos, ;qué caracteriza a este tipo de criptoactivos en estas
funciones monetarias?. Es relevante, destacar las posibilidades que la tecnologia blockchainy los

smart contracts permiten al dinero digital de caracter criptografico. Y es que estamos hablando

2 Judith Arnal Martin, Maria Eugenia Menéndez-Moran and Javier Mufioz Moldes, “Quo Vadis, Bitcoin?, ARI 41/2021,
http:/Mww.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_en/contenido? WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_in/zonas_in/
international+economy/ari41-2021-arnal-menendezmoran-munoz-quo-vadis-bitcoin

2> Navigating Cryptocurrency Regulation: An Industry Perspective on the Insights and Tools Needed to Shape Balanced Crypto Regulation
COMMUNITY PAPER SEPTEMBER 2021 https:/mwww3weforum.org/docs/WEF_Navigating_Cryptocurrency_Regulation_2021.pdf


http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_en/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_in/zonas_in/international+economy/ari41-2021-arnal-menendezmoran-munoz-quo-vadis-bitcoin

http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_en/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_in/zonas_in/international+economy/ari41-2021-arnal-menendezmoran-munoz-quo-vadis-bitcoin

https://www3.weforum.org/docs/WEF_Navigating_Cryptocurrency_Regulation_2021.pdf
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1. Criptoactivos fungibles.

de un dinero programable, que supone mucho mas que unas instrucciones de pago. No solo
hablamos de tarjetas de débito prepago, acuerdos de custodia -escrow- mediante API, u open
banking, no se trata solo de mera programacion?¢, cuando hablamos de blockchain y de dinero
programable, porque la programacion no depende de la voluntad de los proveedores de servicios.
Con el dinero programable se permiten sistemas monetarios de disefo, que se pueden construir
sobre infraestructura financiera existente o sobre DLT, como los de CBDC o stablecoin o cadenas
publicas, que permiten disefar restricciones sobre el uso de los tokens. y que, frente al al uso
de integraciones If-This-Then-That (IFTTT), que solo permiten copiar instrucciones, es posible
la infraestructura componible (pools de recursos virtualizados) que si permite blockchain, y
que facilita interactuar con otros programas a la hora de programar. Todo el sistema permite
servicios que se ejecutan mediante smart contracts sin proveedores de servicios, pudiendo ser
inmutables, como acreditan las plataformas DeFi, a las que nos referiremos posteriormente. Son
esas posibilidades las que demandan determinados servicios, y parte de los usuarios y son esas
caracteristicas las que hacen de esta tecnologia y este tipo de criptoactivos un instrumento de

pago muy innovador y con multiples posibilidades de aplicacion.

La existencia de una diversidad de criptoactivos que pueden cumplir una misma funcion
supone una elevada tensién entre ellos y genera cierta competencia. En esta se ha afirmado
que: el uso de las monedas digitales, de caracter privado, facilitaria las relaciones P2P y los pagos
transfronterizos, pero afectaria al sistema monetario internacional y podria desagregar los roles
que viene cumpliendo el dinero. Por ello, los emisores de este dinero tendrian que diferenciar sus
productos, lo que podrian realizar combinando funciones monetarias con el uso de los datos y los
servicios de redes sociales. Ello podria provocar areas de moneda digital con moneda vinculada
a una red, trascendiendo las fronteras nacionales y generando una “dolarizacion digital” con

trascendencia sistémica.

Ante esa pluralidad de activos digitales, la existencia de monedas digitales afectaria a la
competencia entre dinero publicoy privado, pudiendo provocar la desaparicion del efectivo y
trasladando el eje de los pagos a las plataformas digitales, afectando a la provisidon de crédito
de los bancos. Ello influiria en la transmisidon de la politica monetaria. V, por ello, el BIS (Bank
FOR International Settlements), ha afirmado que para mantener la independencia monetaria,
los gobiernos deberian ofrecer CBDC que, ademas, en caso de darse una sociedad sin efectivo,
aseguraria el acceso al dinero publico. La CBDC permitiria, al menos, mantener al dinero publico
como como unidad de cuenta, siempre que todo el dinero sea convertible a dinero del banco

central?. Veamos la caracterizacion de cada una de estos criptoactivos monetarios.

% https://bitsonblocks.net/2020/11/30/it-aint-just-about-programmability/
77 https:/;ww.bis.org/publivork941.htm


https://bitsonblocks.net/2020/11/30/it-aint-just-about-programmability/

https://www.bis.org/publ/work941.htm
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1.1.1. Criptomonedas

Las criptomonedas (en su consideracidon como moneda virtual) han sido, por su origen con el
Bitcoin, el criptoactivo basicoy han provocado diferentes denominaciones. Asi, por ejemplo, por
parte del GAFI® se las ha denominado como una representacion digital de valor susceptible de
ser negociada digitalmente, y que podria cumplir las funciones del dinero, aunque no tuviera
cursolegal.Y dentro de las monedas virtuales se delimitaba la criptornoneda como a una moneda

virtual convertible descentralizada, protegida por la criptografia®.

Existen algunos documentos relevantes para poder acercarse a este tipo de criptoactivos. Sirva por
ejemplo la guia emitida por WEF*°, que incluye algunas cuestiones basicas para poder iniciarse en
elmundo de las criptomonedas, donde expone los fundamentos y aporta algunos recursos sobre:
compra de criptomonedasy la custodia, asi como sobre las transacciones; las caracteristicas de
la blockchain, la transparencia; el ssudoanonimato de las blockchains; la privacidad; la ejecucion
de nodos; los mecanismos de consenso y mineria; o el consumo energético; la programabilidad;
las reglas de Gobernanza, DAOsy adopciéon de acuerdos; o el cumplimiento y regulatorio: KYC

AML/CFTYy las alternativas regulatorias (prohibiciones, sandbox).

El uso de las criptomonedas es muy dispar en el mundo, teniendo en cuenta que existen paises
gue las han prohibido. Asi, el coste de las remesasy la costumbre en el uso de los pagos mediante
Smartphone, convierten a Nigeria en el lider de este ranking, como el pais en el que hay un mayor
porcentaje de usuarios de criptomonedas, con casi un tercio de sus ciudadanos. Quizas en ello
esté la razén del Banco Central de Nigeria para prohibir la comercializacidon de criptomonedas,
dado que la moneda nacional nigeriana, el Naira, ha caido en desuso y su valor se ha visto afectado
negativamente. Luego, en segundo lugar, en este ranking, algunos paises asiaticos, también por
el papel jugado por las remesas. Y en tercer lugar, se situarian algunos paises de LATAM, como

Peru, Brasil, Colombia, Argentina o México.

En Europa, el pais que lidera el ranking es Suiza®. En Espafa, segun algunos datos publicados
estamos en un uso que supera el 12% de la poblacién, pero somos el quinto pais mundial, tercero

en Europa, en el uso de cajeros automaticos de criptomonedas®.

28 FATF REPORT Virtual Currencies Key Definitions and Potential AML/CFT Risks June 2014, disponible en
https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/ldocuments/reportsivirtual-currency-key-definitions-and-potential-ami-cft-risks.pdf

VIRTUAL CURRENCY Virtual currency is a digital representation of value that can be digitally traded and functions as (1) a medium of exchange;
and/or (2) a unit of account; and/or (3) a store of value, but does not have legal tender status (i.e., when tendered to a creditor, is a valid and legal
offer of payment)6 in any jurisdiction.7 It is not issued nor guaranteed by any jurisdiction, and fulfils the above functions only by agreement
within the community of users of the virtual currency. Virtual currency is distinguished from fiat currency (a.k.a. “real currency,” “real money,”
or “national currency”), which is the coin and paper money of a country that is designated as its legal tender; circulates; and is customarily
used and accepted as a medium of exchange in the issuing country. It is distinct from e-money, which is a digital representation of fiat
currency used to electronically transfer value denominated in fiat currency. E-money is a digital transfer mechanism for fiat currency—i.e,, it
electronically transfers value that has legal tender status. Digital currency can mean a digital representation of either virtual currency (non-
fiat) or e-money (fiat) and thusis often used interchangeably with the term “virtual currency”. In this paper to avoid confusion, only the terms
“virtual currency” or “e-money” are used.

22 Cryptocurrency refers to a math-based, decentralised convertible virtual currency that is protected by cryptography.—i.e,, it incorporates
principles of cryptography to implement a distributed, decentralised, secure information economy. Cryptocurrency relies on public and private
keys to transfer value from one person (individual or entity) to another, and must be cryptographically signed each time it is transferred. The
safety, integrity and balance of cryptocurrency ledgers is ensured by a network of mutually distrustful parties (in Bitcoin, referred to as miners)
who protect the network in exchange for the opportunity to obtain a randomly distributed fee (in Bitcoin, a small number of newly created
bitcoins, called the “block reward” and in some cases, also transaction fees paid by users as a incentive for minersto include their transactionsin
the next block). Hundreds of cryptocurrency specifications have been defined, mostly derived from Bitcoin, which uses a proofof-work system
to validate transactions and maintain the block chain. While Bitcoin provided the first fully implemented cryptocurrency protocol, there is
growing interest in developing alternative, potentially more efficient proof methods, such as systems based on proof-of-stake”.

30 https://mww3weforum.org/docs/WEF_Getting_Started_Cryptocurrency_2021.pdf

 https://mww.weforum.org/agenda/2021/02/how-common-is-cryptocurrency?utm_source=twitter&utm_medium=social_scheduler&utm_
term=Development+Finance&utm_content=22/02/2021+05:00

2 https://es.statista.com/grafico/24241/paises-con-mas-cajeros-automaticos-de-criptomonedas-instalados/


https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/virtual-currency-key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf
 https://www3.weforum.org/docs/WEF_Getting_Started_Cryptocurrency_2021.pdf

https://www.weforum.org/agenda/2021/02/how-common-is-cryptocurrency?utm_source=twitter&utm_medium=social_scheduler&utm_term=Development+Finance&utm_content=22/02/2021+05:00
https://www.weforum.org/agenda/2021/02/how-common-is-cryptocurrency?utm_source=twitter&utm_medium=social_scheduler&utm_term=Development+Finance&utm_content=22/02/2021+05:00
https://es.statista.com/grafico/24241/paises-con-mas-cajeros-automaticos-de-criptomonedas-instalados/
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A las criptomonedas, se les efectUan muchas criticas, en todos los estados donde las mismas
se permiten, incluyendo en Espafa, mediante comunicados de la CNMV y el BdE. No obstante,
conviene tener en cuenta que también existen posiciones que sostienen su uso, o al menos la
libertad de poder hacerloy contrastan dichas criticas. Asi, por ejemplo, en un informe de Fidelity
Digital Assets®, se ha tratado de dar respuesta a algunas de las habituales criticas realizadas a
Bitcoin. En relacion con la volatilidad, se ha afirmmado que es una consecuencia de la inelasticidad
dela ofertay de la existencia de un mercado sin intervencion de terceros. Respecto de la pérdida
de la funcion de servir como medio de pago, se alega que Bitcoin puede tener como un caso de
uso el de servir de medio de cambio pero no es el uso principal y mucho menos su Unica funcion,
porque es volatil y tiene una baja escalabilidad. Respecto del consumo tan elevado de energia,
se afirma que en parte es renovable y ademas su funcion de almacenamiento y transferencia de
valor no podra ser cumplida si no es costoso de extraer y mantener. Por otro lado,y en relacion con
la perpetua atribucion de ser utilizado para actividadesiiliticas, se afirma que es susceptible, como
el efectivo, pero no hay datos de que ese uso implique una proporciéon importante. Respecto del
reproche de que carezca de respaldo alguno,como siocurre con el dinero fiat o con las stablecoins,
existe el respaldo del cddigo y el consenso existente entre los interesados, lo que lo convierten
en un activo con valor en si mismo, aungue no es un activo financiero. Y, por Ultimo, al afirmarse
gue sera reemplazable por otros criptoactivos, se alega que el software sea de cédigo abierto, los

efectos de red y la comunidad de stakeholders hacen que sea muy dificil replicarlo.

También, en relaciéon, con su uso para actividades ilicitas, en un informe** elaborado por un
exdirector de la CIA, se defiende que menos del 1% se utiliza en actividades ilicitasy que, ademas,
la tecnologia subyacente, es una muy Util herramienta de inteligencia forense y artificial para la
lucha contra el crimen.

1.1.2. Stablecoins

Coinbase®® (segunda exchange del mundo en capitalizacion) las define como una moneda digital
que esta vinculada a un activo de reserva estable, tal y como podrian ser el ddlar o el oro, disefladas

para reducir la volatilidad existentes en criptomonedas que no estan vinculadas.

Por su parte el BBVA* las define como “Este nuevo tipo de criptomonedas son ‘tokens’ que estan
asociados al valor de una moneda ‘fiat’ (como el ddlar o el euro), a bienes materiales como el
oro o los inmuebles, o a otra criptomoneda. También hay ‘stablecoins’ que no estan asociadas
a ninguna otra moneda sino que estan controladas mediante algoritmos para mantener un
precio estable. La principal motivacion para crear una ‘stablecoin’es tratar de dar refugio a los

inversores en momentos de volatilidad.”

Pero también existen definiciones que vinculan, de manera conceptual, la estabilidad a la
colateralizacion, lo que no es correcto. En este sentido, creemos errénea, la definicion incluida
en su glosario por NASDAQ que define a la stablecoin como un tipo de criptomoneda que esta

garantizada total o parcialmente, y cuya garantia puede fiat, acciones, otra criptomoneda o

= https:/;www.fidelitydigitalassets.com/articles/addressing-bitcoin-criticisms
34 https://cryptoforinnovation.org/resources/Analysis_of_Bitcoin_in_lllicit_Finance.pdf
* https://www.coinbase.com/es/learn/crypto-basics/what-is-a-stablecoin

3¢ BLOCKCHAIN Act. 15 sep 2021, ;Qué son las ‘stablecoins’y para qué sirven?
https:/Mww.bbva.com/es/que-son-las-stablecoins-y-para-que-sirven/


 https://www.fidelitydigitalassets.com/articles/addressing-bitcoin-criticisms 
https://cryptoforinnovation.org/resources/Analysis_of_Bitcoin_in_Illicit_Finance.pdf

https://www.coinbase.com/es/learn/crypto-basics/what-is-a-stablecoin
https://www.bbva.com/es/que-son-las-stablecoins-y-para-que-sirven/
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metales preciosos, siendo tan estable como lo sea la garantia subyacente®. Indicabamos que no
era correcto porque el caracter estable se atribuye por estan referenciadas a un activo pero no

necesariamente respaldadas por ese activo, o por cualquier otro.

Sobre los riesgos, las posibilidadesy la necesidad de regulaciéon varios son los trabajos publicado,
tanto por el BAE*® como por el ECB*.

Y, en relacion con la caracterizacion de las mismas y su configuracion de estabilizacion, la mas
adecuada tipologia debe separar a las mismas en funcién de su existe una colateralizacidn,
que puede ser off-chain u on-chain, o la estabilizacién se logra mediante ajustes algoritmicos.
En este sentido, se puede configurar,como recoge el IN FOCUS | Issue no 3 | November 2019
Stablecoins — no coins, but are they stable?4°, del ECB dicha clasificacion, definiendo a las “Off-
chain collateralised stablecoins” como aquellas cuya garantia esta fuera de la cadena, con un
respaldo de activos tradicionales y que exige un custodio para proteger dichos activos a efectos
de asegurar, en su caso, el canje. Por el contrario las “On-chain collateralised stablecoins” estarian
respaldadas por criptoactivos registrados de manera descentralizada y que no necesitarian de
un custodio a efectos de satisfacer la reclamacion, como ocurre con Dai (stablecoin emitida de
manera descentralizada anclada al ddlar, pero respaldada por criptoactivos) . Por dltimo, las
stablecoins algoritmicas, no tienen un respado real sino las meras expectativas de los usuarios

sobre su poder adquisitivo, sin que sean necesario ningun activo subyacente.

La aparicion del proyecto de Libra, de Facebook*, en junio de 2019, supuso un revulsivo
del fendmeno y una comprension generalizada de los problemas que una moneda
estable, respaldada, de caracter global podria suponer para la economia en generaly, en

particular para la politica monetaria de los estados.

Los problemas que el proyecto planteaba eran numerosos, entre los que podemos destacar; la
afectacion estabilidad financiera que quedaba, parcialmente, en manos privadas; la afectacion del
sistema de intermediacion, ya que la atraccion de los depdsitos estd en el proveedor de stablecoins;
posible “dolarizacion” en paises con monedas débiles; problemas de control de titularidad del
dinero digital privado (blanqueo, fiscalidad, etc.); problemas de Derecho de la Competencia; o la
proteccion de los usuarios ante los problemas derivados del funcionamiento, control, fiabilidad
del respaldo de la moneda digital, con afectacién de la estabilidad financiera o de la protecciéon

consumidores, etc.

Ello motivé una actuacion coordinada de los principales estados, que desembocd en un informe

del Financial Stability Board“? para el G20, con 10 recomendaciones sobre las stablecoins globales

7 https://www.nasdag.com/glossary/s/stablecoin

Stablecoin

Atype of cryptocurrency where the cryptocurrency is either fully or partially collateralized. The collateral could be fiat currency, precious metals,
stocks, bonds, or even another non-collateralized cryptocurrency. Stablecoins rely on blockchain technology. The coins are only as stable as
the value of the underlying collateral. An example is the US dollar based Tether.

8 ARNER, AUER y FROST “ Stablecoins: risks, potential and regulation”, FINANCIAL STABILITY REVIEW, ISSUE 39 AUTUMN 2020, BdE
https:/AMww.bde.es/fiwebbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/20/Stablecoins_en.pdf
39 BULLMANN, KLEMM y PINNA, “In search for stability in crypto-assets: are stablecoins the solution? No 230/ August 2019,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op230~d57946be3b.en.pdf

“ https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdffecb.mipinfocus1on28.en.pdf

“MURNOZ GARCIA, A, Libra, la moneda digital, global y respaldada (Stablecoin). Una aproximacion critica inicial (I). 26 de junio de 2019
https://hayderecho.expansion.com/2019/06/26/libra-la-moneda-digital-global-y-respaldada-stablecoin-una-aproximacion-critica-inicial/
MUNOZ GARCIA, A, Libra, la moneda digital, global y respaldada (Stablecoin). Una aproximacion critica inicial (11). 27 de junio de 2019
https://hayderecho.expansion.com/2019/06/26/libra-la-moneda-digital-global-y-respaldada-stablecoin-una-aproximacion-critica-inicial-ii/

“2 https:/Mww.fsb.org/wp-content/uploads/P131020-3.pdf


https://www.nasdaq.com/glossary/s/stablecoin
https://www.nasdaq.com/glossary/s/stablecoin
https://www.nasdaq.com/glossary/b/blockchain
https://www.nasdaq.com/glossary/t/tether
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/20/Stablecoins_en.pdf

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op230~d57946be3b.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.mipinfocus191128.en.pdf
https://hayderecho.expansion.com/2019/06/26/libra-la-moneda-digital-global-y-respaldada-stablecoin-una-aproximacion-critica-inicial/

https://hayderecho.expansion.com/2019/06/26/libra-la-moneda-digital-global-y-respaldada-stablecoin-una-aproximacion-critica-inicial-ii/
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131020-3.pdf

©asufin - noviembre 2021

INFORME SOBRE TIPOLOGIA Y REGIMEN JURIDICO DE LOS CRIPTOACTIVOS - NOVIEMBRE 2021 - 19
lll. Tipologia de criptoactivos y aplicaciones.
1. Criptoactivos fungibles.

(GSC);

1. Lasautoridades deben disponer de los instrumentos para regular, supervisary vigilar las GSC;

2. Laactuacion debe estar basada en los riesgos planteados, con independencia de la tecnologia
utilizada;

3. Debe existir una cooperaciony coordinacion entre las autoridades;

4. Las GSC deben tener marcos de gobernanza, exigibles y controlables, con asignacion de
responsabilidades;

5, Deben darse marcos de gestion de los riesgos (reserva de activos; liquidez; resiliencia;

ciberataques; antiblanqueo);
6. Lasautoridades deben exigir sistemas solidos para la proteccion de los datos;
7. Deben las GSC contar un planes de recuperacion y de resolucion adecuados;

8. Se debe asegurar que las GSC ofrecen a consumidores e interesados toda la informacion

necesaria para comprender la emisiéon de GSC y su mecanismo de estabilizacion;

9, Debe exigirse la informacién sobre la naturaleza y ejercicio de los derechos, en su caso, de

reembolso;

10. Las autoridades deben asegurar que se cumplirdn con todos los requisitos regulatorios

previamente a la emision.

De estas propuesta se ha elaborado un segundo informe por el FSB de octubre/20214, en el que
se analizan los desarrollos regulatorios desde la publicacion del informe de 2020, se analizan la
implementacion de lasrecomendaciones referidasy se identifican algunas areas para desarrollar

un trabajo internacional adicional.

En USA, posteriormente, han sido varias las propuestas legislativas en relacién con este
criptoactivo, algunas de ellas en tramitacion, pero que han partido de cierta situacion de
flexibilidad por parte de la Administracion. En este sentido, la OCC* (Office of the Comptroller
of the Currency), que ya autorizé que los bancos pudieran prestar servicios de criptoactivos,
publico una “Interpretive Letter”, afirmando que los bancos y las FSA pueden aceptar depdsitos
procedentes de las reservas que se constituyan por las emisidn de stablecoins, cuando las mismas
se respalden por monedas fiduciarias, siempre que se cumplan determinados requisitos, que
acercan notablemente el régimen al ya proyectado en Europa, en la propuesta de Reglamento

MICA que luego analizaremos, para los denominados “electronic money tokens”.

Por otro lado, se ha presentado un proyecto de Ley sobre las Stablecoins* -limitandolo a las que
reconocen un derecho de reembolso referible a una moneda fiat (STABLE ACT), commo TETHER,
USDC, DAl o LIBRA/DIEM 2.0, con el fin de dotar de proteccion a los consumidores frente a los
riesgos derivados de este tipo de criptomonedas. Dicha regulacion exige a los emisores que
obtengan licencia bancaria.; exige a los prestadores de servicios de stablecoins que cumplan la
regulacion bancariay aprobacién previa de la Fed, la FDICy la agencia bancaria correspondiente,
manteniendo analisis de impactos y riesgos sistémicos. Asi mismo, exige de los emisores que
obtengan cobertura de la FDIC o mantengan reservas en la Fed, para garantizar la conversiéon de
la stablecoin en ddlares.

““Regulation, Supervision and Oversight of “Global Stablecoin” Arrangements Progress Report on the implementation of the FSB High-Level
Recommendations”, https:/Awww.fsb.org/wp-content/uploads/P071021.pdf

“ https://www.occ.gov/topics/charters-and-licensing/interpretations-and-actions/2020/int1172.pdf

“ https://tlaib.house.gov/imedia/press-releases/tlaib-garcia-and-lynch-stableact


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P071021.pdf

https://www.occ.gov/topics/charters-and-licensing/interpretations-and-actions/2020/int1172.pdf
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La OCC, por su parte, ha establecido que los bancos y cajas de ahorros en USA pueden validar
o registrar transacciones de pagos como nodos en una red blockchain y utilizar estas redes y
stablecoins para realizar liquidaciones de pago. Al legitimar emisiones de stablecoins bancarias,
sin mayores requisitos, no se requeririan garantias adicionales, como si exige el proyecto de
STABLEACT.

Laamenaza que supuso el proyecto de LIBRA, sigue presentey es recurrente la atencién que se le
viene dispensando, y asi se han referenciado algunos desafios, como que: las bigtech ofrecen una
amplia gama de servicios financieros que compite con instituciones financieras, con relevancia
en servicios minoristas (servicios de pago, dinero electrénico, crédito, etc.); se daria una influencia
en la evolucion de los mercados financieros mundiales, dada la tenencia de activos liquidos que
ostentan, lo que podria afectar a la estabilidad financiera si escasean;y podrian alterar el proceso
de creacion de dineroy crédito, con un desplazamiento de recursos hacia nuevos inversores. A
medida que crecieran los activos gestionados por stablecoins, la financiacion bancaria podria ser
mas caray volatily la tenencia de depdsitos en emisores de stablecoin podria generar problemas

a banca.

Pero, ante las objeciones de los reguladores para autorizar un proyecto global de STABLECOIN,
Facebook ha modificado recientemente su proyecto inicial y ha habilitado, sorpresivamente, una
version piloto de su wallet Novi para USAy Guatemala. A través de ella se podran enviar y recibir
fondos al instante y no se van a cobrar comisiones. El objetivo es poder analizar su capacidad para
servir en la prestacion de servicios de pago, mediante monedas estables. Para ello, Facebook
aporta su wallet, y utiliza, para los pagos una stablecoin ajena, que es USDP (Pax Dollar, séptima
stablecoin por capitalizacién), emitida por Paxos -con respaldo al 100% en cash o equivalentesy
enrelacion 11 con el ddélar USA-,y con la custodia de COINBASE. Ambas entidades con supervision

de reguladores de New York y mecanismos de proteccion al consumidor.

No puede obviarse que Facebook tiene un activo fundamental que es su enorme cartera de
clientes digitales y los efectos de red que utilizar sus servicios implica y que puede implicar un
proyecto de éxito no previsto inicialmente, ya que, hasta ahora los esfuerzos se han centrado en
obstaculizar la emision de una moneda que pudiera tener riesgos sistémicos pero no en una
posible wallet que tuviera un caracter global. Por tanto, las stablecoins pueden ser un modelo
de negocioy un instrumento de pago pero, por si mismas, Nno parecen ser un riesgo sistémico.
Es su uso el que puede generar riesgos y problemas severos a los consumidores y la estabilidad

financiera.

11.3.CBDC

Cuando nos referimos a una CBDC, estamos ante una moneda digital de banco central que podria
utilizar en su caso, tecnologia DLT, y ser emitida como un criptoactivo. No obstante, estamos ante
un moneda que, generalmente, seria de curso legal (en cuanto obligase a aceptarse como medio
de pago), unida de cuenta en relacion 1:1 con la moneda fisica de curso legal, y que representaria
un pasivo en el banco central emisor, por mucho que no genere un derecho subjetivo de crédito

contra este.


https://www.bis.org/publ/othp33.pdf
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Este tipo de criptoactivo, respaldado por los bancos centrales, se basaria en unos principios que
perseguirian“®: mantener estabilidad monetariay financiera; la coexistenciay complementariedad

entre formas de dinero; y la promocion de la innovacion y la eficiencia.

Sus caracteristicas esenciales serian: ser un instrumento de pago, convertible (a la par), con
Sus caracteristicas esenciales serian: ser un instrumento de pago, convertible (a la par), con
uso accesible, generalmente aceptado y de bajo coste; con elevada seguridad (ciberataques o
falsificaciones),accesoy uso con elevada inmediatez, resiliencia (fallas, permitiendo pagos offline),

disponible 24/7, con alto rendimiento, escalable, interoperable y flexible.

El IMF, publicd un informe con algunas consideraciones de naturaleza juridica sobre la emision
de las CBDC que, basicamente, determinaban que“7: la regulacion de los bancos centrales no
permite la emision de una CBDC, lo que requeriria aprobar una ley especifica; si la CBDC esta
basada en tokens, se debe incluir la posibilidad de emitir moneda digital, sin limitar la emision a
billetesy monedas; pero sila CBDC esta basada en cuentas, se debe regular la posibilidad de abrir
cuentas con caracter universal. El reconocimiento legal de una CBDC en la regulacién monetaria,

podria afectar, en algunos casos, a las constituciones de los estados.

Muchas cuestiones son las que plantean las CBDC, como, ;qué ocurre con los acreedores que
no tienen la tecnologia para aceptarlo como medio de pago?; ¢ Se podrian producir depdsitos
bancarios de los tokens, con caracteres del mutuo?; Se requeriria una reforma del D.Penal ya
gue los delitos de falsificacion se basan en caracteres fisicos; si hay absoluta trazabilidad ¢no
existiria la proteccion del adquirente de buena fe y se aplicaria la regla nemo dat?, o si ¢ Es posible
el embargo de saldos de las cuentas en el banco central, frente al mandato de facilitar pagosy
liquidaciones?. En definitiva, ofrece la CBDC una proteccion o tutela a los usuarios diferente de

la que se tiene con el efectivo.

Ello ha llegado a plantear si, las CBDC pudieran fracasar*® ya que no hay una justificacion para
sustituir al efectivo dado que se perderia el anonimatoy no tienen suficiente atractivo para poder
competir con los depdsitos bancarios o los sistemas de pago minoristas como Paypal, dada la

tenencia limitada que en proyectos, como el del € digital, se prevén.

En todo caso, las CBDC si ofrecerian un enorme potencial como reserva de valor y garantia para
los proveedores de los servicios de pago de caracter minorista tipo Libra/Diem, permitiendo al

banco central el control sobre el sistema financieroy mejorar la estabilidad financiera.
1.1.4. Las alternativas de los estados ante los criptoactivos monetarios

La emisién de una CBDC es una alternativa que la mayoria de los estados se encuentran
estudiando. Como se vera posteriormene, el ECB esta analizando un proyecto de euro digital
que podria emitirse en los préoximos dos o tres afos. No obstante, existen muchas dudas sobre
si es mejor optar por un dinero emitido los bancos centrales o, mas bien, seria una opcién mas
acertada, permitir la emision de stablecoins, especialmente de caracter bancarios, respaldadas
en las reservas de los bancos centrales. Esta Ultima opcidn parece la menos disruptiva con el
sistema financiero actual y trasladaria al sector privado, en especial el bancario, los riesgos de esta
“6 https:./Mww.bis.org/publ/othp33.pdf

“7 https:/mwww.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/11/20/Legal-Aspects-of-Central-Bank-Digital-Currency-Central-Bank-and-Monetary-

Law-Considerations-49827
“€ https:/voxeu.org/article/central-bank-digital-currencies-risk-becoming-gigantic-flop#
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nueva oferta monetaria, permitiéndoles mantener la cartera de servicios financieros que vienen
prestandoy, con ello, dispensar la misma tutela a los usuarios y consumidores a la que vienen

obligados en los servicios que estos Ultimos reciben de las entidades de crédito.

En relacion con esta ultima posibilidad, el Banco de Inglaterra publicé una propuesta de cuenta
omnibus®, lo que permitira liquidaciones brutas en tiempo real en dinero del BoE. El propdsito es
respaldar lainnovacion en los sistemas de pago, especialmente los que utilicen DLT, reduciendo
riesgos sistémicos y costes para instituciones financieras y empresas. En esta cuenta démnibus
un operador del sistema de pago mantiene fondos, en dinero del BoE, que permiten financiar los
saldos que tengan los participantes, lo que habilitara liquidaciones en dinero del banco central. A
través de este sistema, se puede dar respaldo a operaciones mayoristas pero también a minoristas,
como pagos entre una pymey un proveedor. Al existir fondos de diferentes entidades en una
cuenta, el operador puede financiar toda la liquidacion en dinero de BoE. Con ello, los participantes
(instituciones financieras) podran garantizar plenamente las liquidaciones de las transacciones
realizadas por ellas o en nombre de sus clientes. Parece que esta opcion es un puente para la
emision de stablecoins con garantias de las reservas del propio Banco de Inglaterra, que podria

anticipar a la posible emision de una Libra Esterlina en formato digital.

En unsentido similar,yya en lazona monetaria comun del euro, en Alemania, el Ministerio Federal
de Finanzasy el Deutsche Bundesbank, han elaborado un informe=°, sobre las posibilidades de
uso de dinero programable, en el que analizan cinco soluciones de pago: pagos convencionales,
cryptocurrency, stablecoins, CBDC y una alternativa denominada “tokenised comercial bank
money"” (dinero tokenizado, emitido por el sector bancario, con liquidacion en dinero del banco
centraly derechos contra una entidad operada por los bancos, que seria un vehiculo de propdsito
especial, desde donde se emitiria ese dinero tokenizado). En dicho informe se defiende -frente a
las limitaciones de los pagos convencionales, las criptomonedas o las stablecoins no bancarias-
el uso de CBDC y dinero tokenizado de bancos comerciales, tanto por la caracterizacion de sus
emisores, como por los efectos sobre la estabilidad monetaria, la existencia del marco regulatorio
o lainteroperabilidad. Es decir, se defiende la emision dinero, representado en tokens, de emision
bancaria pero con liquidacién y, por ello, respaldo, en las reservas del ECB, suponiendo una

stablecoin, bancaria, con una garantia bastante similar a la que tendria una CBDC.

Por su parte, desde USA,, en la Reserva Federal de New York® , en un reciente trabajo se ha
planteado si se deben emitir CBDC como pasivo o permitir el acceso de monedas privadas al

respaldo de los saldos de las reservas de los bancos centrales.

Aunqgue las stablecoins surgieron como remedio frente a la volatilidad de las criptomonedas,
también plantean problemas, porque no estan exentas de riesgo crediticio y de liquidez, si el
proveedor tuviera recursos insuficientes para canjear al valor nominal. Por ello, una solucién seria
que los bancos centrales respaldaran a las stablecoin con saldos en sus reservas, que estarian
libres de riesgoy permitirian a los bancos centrales realizar la supervision a los emisores. Para que
esto se produjera seria necesario que la regulacion permitiese que algunas instituciones que se

especializaran en pagos, como emisores de stablecoins, y tuvieran ese acceso, siendo los saldos

“ https://mwww.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/payments/boeomnibusaccounts.pdf

% https://mwww.bundesbank.de/resource/blob/855148/ebaab681009124d4331e8e327cfaf97¢c/mL/2020-12-21-programmierbare-zahlung-anlage-
data.pdfhttps:/mww.bundesbank.de/resource/blob/855148/ebaab681009124d4331e8e327cfaf97c/mL/2020-12-21-programmierbare-zahlung-
anlage-data.pdf

S https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/06/central-banks-and-digital-currencies/
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en el banco sus Unicos activos. Si se acepta que haya monedas estables respaldadas por pasivos
del banco central, ¢ por qué crear un nuevo pasivo (CBDC) siya hay un pasivo existente (saldos en

cuenta del banco central)?.

Sise decide emitir un euro digital con tenencia limitada, como se defiende desde el ECB, parece
factible y deseable permitir el acceso, a determinados emisores de stablecoins, a las reservas
del ECB, siempre que exista una regulacién adecuada, efectiva y que asegure la garantia del
respaldo, asi como una supervision realmente eficiente. Se debe garantizar la seguridad y permitir

la innovacion. Sila UE no lo hace, otros cubriran las demandas de los ciudadanos europeos.

1.2.“Security tokens” o valores

Los tokens de valores o de instrumentos financieros representan derechos sobre estos
“security”, vinculando la tokenizacién al cumplimiento de la normativa reguladora de la emisiéon
Yy negociaciéon del activo financiero subyacente, que puede representar equity, deuda, etc. En
el Comunicado conjunto de la CNMV y del Banco de Espafia sobre “criptomonedas” y “ofertas
iniciales de criptomonedas” (ICOs), de 8 de febrero de 2018%, se entiende que un “Security Token”
“‘generalmente otorgan participacion en los futuros ingresos o el aumento del valor de la entidad

emisora o de un negocio.”.

En relacion con este tipo de criptoactivos, el regimen juridico viene determinado por la regulacion
de los mercados de valores, en nuestro ordenamiento la Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valoresy su normativa
de desarrollo, en la que se incluye, por ejemplo, Circular 2/2020, de 28 de octubre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre publicidad de los productos y servicios de inversion. El
gue laemisién, en su caso pudiera tokenizarse no enervaria la aplicacion de la regulacion referida,
entre ella, el que los prestadores de servicios a ese tipo de criptoactivos tuvieran que cumplir los
requisitos relativos a las empresas de servicios de inversion, reguladas en la normativa referida.
En Espana, para tener la consideracion de “security token” el subyacente de la tokenizacion ha
de tener naturaleza de instrumento financiero, que vienen delimitados en el Anexo del Texto
Refundiddo de la Ley del Mercado de Valores y que deriva de la DIRECTIVA 2014/65/UE DEL
PARLAMENTO EUROPEQO Y DEL CONSEJO de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de
instrumentos financierosy por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.

La CNMV publicé unos CRITERIOS EN RELACION CON LAS ICOs, de 28 de septiembre de 2018%
,en la que se excluian “de la consideracion como valor negociable aquellos casos en los que
no quepa razonablemente establecer una correlacion entre las expectativas de revalorizacion
o de rentabilidad del instrumento y la evolucion del negocio o proyecto subyacente”, siendo
aplicables dichos criterios para los tokens emitidos en una ICO que tuvieran la consideracion
de valores negociables, aunque pudieran tener una naturaleza hibrida con caracteres de
criptomonedas. Y, en las Consideraciones de la CNMV sobre “criptomonedas” e “ICOs" dirigidas

a los profesionales del sector financiero®, por la CNMV, de 8 de febrero de 2018, ya se considera

%2 https:/Mww.bde.es/fiwebbde/CAP/Secciones/SalaPrensa/Notasinformativas/18/presbe2018_07.pdf
5 http://cnmv.es/DocPortal/Fintech/Criterios|COs.pdf
54 http://lcnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7b9c76eef8-839a-4c19-937f-cfde6443e4bc%7d
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que una ICO esta ofreciendo valores negociablesy, por tanto, debe someterse a la regulacion del
mercado de valores, cuando “los “tokens” atribuyan derechos o expectativas de participacion en
la potencial revalorizacion o rentabilidad de negocios o proyectos o, en general, que presenten u
otorguen derechos equivalentes o parecidos a los propios de las acciones, obligaciones u otros
instrumentos financieros incluidos en el articulo 2 del TRLMV.”.

En la evoluciéon tecnologdégica de los criptoactivos de naturaleza de instrumentos financieros
Ethereum, la plataforma mas aceptada para la posible emision de security tokens, ha sufrido una
reciente evolucion, con el reconocimiento, en septiembre de este ano, de un nuevo estandar de
token, el estandar ERC 3643, permitiendo a un conjunto de Smart contracts de codigo abierto
como un security token. Mediante este token se permite interactuar a los mercados de capital
con DeFiy latokenizacion de activos fisicos, cumpliendo con todos los requisitos regulatorios que
pudieran ser exigibles. Para ello, estos tokens solo se pueden enviar o recibir en funcién de las
correspondientes credenciales de los inversores que hayan sido verificadas. Es decir, los tokens
se autorizan ligados a una identidad digital. Este token permite al emisor recuperary quemar
tokens, en funcion de la identidad del inversor, facilitando recuperarlos si se pierde la clave privada,
al conectar los activos a la identidad digital. Ello facilita eliminar riesgos de incumplimiento
regulatorio, en mercados supervisados y permite tokenizar todo tipo de security tokens, como
acciones, bonos, etc, que se emitirian, gestionariany transferirian en una blockchain, permitiendo
el cumplimiento del procedimiento KYCy AML.

El Banco Europeo de Inversiones® ha realizado una emision tokenizando bonos a 2
anos por importe de 100 millones de euros, y ha decidido utilizar la red de blockchain
publica de Ethereum. Segun entendieron, esta digitalizacion puede traer una reduccién
de intermediarios y costes fijos, mayor transparencia del mercado y una gran velocidad

en las liguidaciones.

1.3. Tokens de uso o utility

Segun laterminologiaincluida en la propuesta de Reglamento MiCA, este token se define como
«Ficha de servicio», entendiendo por tal, “un tipo de criptoactivo usado para dar acceso digital
a un bien o un servicio, disponible mediante TRD, y aceptado unicamente por el emisor de
la ficha en cuestion”. En el Comunicado conjunto de la CNMV y del Banco de Espana sobre
“criptomonedas”y “ofertas iniciales de criptomonedas” (ICOs), de 8 de febrero de 2018 se clasifica
a los “Utility tokens” como aquellos que “dan derecho a acceder a un servicio o recibir un producto,
sin perjuicio de lo cual con ocasion de la oferta se suele hacer mencion a expectativas de
revalorizacion y de liquidez o a la posibilidad de negociarlos en mercados especificos.”, avisando
sobre sus riesgos de estar ante un espacio no regulado, problemas de caracter transfronterizo,
elevado riesgo de pérdida del capital invertido, problemas de iliquidez y volatilidad extrema o de

informacion inadecuada.

55 E|P-3643: T-REX - Token for Regulated Exchanges https://eips.ethereum.org/EIPS/eip-3643
56 https://www.eib.org/en/press/all/2021-141-european-investment-bank-eib-issues-its-first-ever-digital-bond-on-a-public-blockchain##

7 https://www.bde es/fiwebbde/CAP/Secciones/SalaPrensa/Notasinformativas/18/presbe2018_07.pdf
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En las Consideraciones de la CNMV sobre “criptomonedas” e “ICOs” dirigidas a los profesionales
del sector financiero®®, por la CNMV, de 8 de febrero de 2018, se determina, a efectos de quedar
excluidas, del tratamiento como emisiones u ofertas publicas de valores negociables, aquellas
ICOS en “el caso de “tokens” que den derecho a acceder a servicios o a recibir bienes o productos,
gue se ofrezcan haciendo referencia, explicita o implicitamente, a la expectativa de obtenciéon
por el comprador o inversor de un beneficio como consecuencia de su revalorizacion ode alguna
remuneraciéon asociada al instrumento o mencionando su liquidez o posibilidad de negociacion
en mercados equivalentes o pretendidamente similares a los mercados de valores sujetos a la
regulacion.”y, por tanto, no les seran aplicables las normas relativas a MiFID Il, Directiva de folletos

y la Directiva sobre Gestores de Fondos de Inversién Alternativos.

Los utility token o tokens de utilidad/uso/disfrute permiten el acceso a un producto o servicio
del emisor, que puede emitirlos con diversas finalidades, entre ellas las de servir de mecanismo
para la financiacion de algun proyecto, en especial de entidades que tengan la consideracion
de startups. En su emision se puede acudir a una ICO, con el fin de facilitar la obtencién de la
financiacion pretendida. En su caso, son parte del problema de la gran frustracién que produjeron
en los Ultimos anos de la pasada década, con la emision de las ICOS, que implico la pérdida de los
recursos aportados, en muchos proyectos, por los suscriptores de estos tokens. Tienen problemas
de liquidez, al no existir facil acceso a mercados para su enajenaciony posible pérdida de toda la
inversion si el proyecto que representa no responde a las expectativas generadas o, sencillamente,

como ha ocurrido en algunas ocasiones, no existe proyecto alguno.

La ICO mas representativa y exitosa, en Espaia, de un utility token ha sido la llevada a
cabo por la entidad bit2me con el token B2M>, que cuyo white paper ya refleja que se

trata de un utility token, no representativo de un valor negociable.

% https://bit2me.com/es/token
8 http://lcnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7b9c76eef8-839a-4c19-937f-cfde6443e4bc%7d
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2. Criptoactivos no fungibles o NFT

Los NFT o Non-fungible tokens, son activos digitales en una blockchain que tienen asignados
codigos de identificacion que son Unicos y que, mediante metadatos, permiten la distincion
entre si, siendo perfectamente identificables e individualizablesy, por ello, caracterizados por
la ausencia de fungibilidad, por tanto, sin que puedan liquidarse o cumplirse su entrega con un
tanto del mismo géneroy especie. Los NFT son utilizados en determinadas plataformas, siendo
la principal para su uso la de Ethereum, que entiende por tales®® aquellos tokens que pueden ser
utilizados para representar la propiedad (mas bien, seria lo correcto, afirmar que son utilizados
para representar un derecho, no necesariamente de propiedad), asignando la propiedad a un
Unico sujeto y protegiendo ese derecho, ya que nadie puede modificar el registro de propiedad
oanadir una nueva NFT que sea idéntica a la anterior. Ello permitiria tokenizar activos digitales y
reconocery proteger derechos de propiedad exclusiva, siempre en el marco del ordenamiento
juridico correspondiente, asi como sobre bienes fisicos. En un sentido similar, la definicién de
NFT de Chainlink®'.

En el ambito del arte digital el mercado se ha incrementado notablemente. Por ejemplo,
recientemente, El XL SEMANAL, de ABC, publicé una portada mediante un NFT, recogido en
Ethereum, que fue vendido por el autor en un marketplace por casi 26.000 ddlares. El activo
es Unicoy asi lo afirma el autor y lo certifica la entidad del marketplace, mediante prueba de
autenticidad, que permite verificar la singularidad y autenticidad de cada creacion digital a través
de Ethereum.. En un sentido similar, The Economist, cred un NFT®?, en Ethereum, de un portada

cuya venta se ha producido por un importe de unos 400.000 $.

Los NFTs pueden llegar a ser Utiles para todo tipo de actividades en el mundo digital y en

el real, debido a carecer de fungibilidad, lo que permite que el token sea Unico.

Ademas, gracias a estar en una red blockchain, que permitiria transparencia y trazabilidad de las
transacciones, se puede favorecer que el artista (en este caso, el propio The Economist) pueda
retener la participacion derivada de las transacciones que sufra ese token y que, ante activos no

tokenizados, no suele ser tan facilmente conocible y demostrable (art. 24 TRLPI).

Se permite usar la imagen con un derecho de dominio de caracter limitado, al no ostentar un
dominio pleno, ya que no puede ser utilizado como fines comerciales. El uso de NFT permitiria
proteger la distribucién de contenido digital, en aplicaciones descentralizadas, protegiendo,
mediante smart contracts, los derechos de los autores del mismo, o también en el desarrollo de

una economia digital en los metaversos.

50 Non-fungible tokens (NFT)

https:/fethereum.org/en/nft/

“ NFTs are tokens that we can use to represent ownership of unique items. They let us tokenise things like art, collectibles, even real estate.
They can only have one official owner at a time and they're secured by the Ethereum blockchain —no one can modify the record of ownership
or copy/paste a new NFT into existence. NFT stands for non-fungible token. Non-fungible is an economic term that you could use to describe
things like your furniture, a song file, or your computer. These things are not interchangeable for other items because they have unique
properties. Fungible items, on the other hand, can be exchanged because their value defines them rather than their unique properties. For
example, ETH or dollars are fungible because 1ETH / $1 USD is exchangeable for another 1ETH / $1 USD.”

8 https://chain.link/education/nfts que define los NFT como “ Non-Fungible Tokens, or NFTs, are digital tokens on a blockchain that each
represent something unique, such as a digital piece of art, a special in-game item, rare trading card collectibles, or any other distinct digital/
physical asset”.

2 https:/;www.economist.com/finance-and-economics/the-market-for-non-fungible-tokens-is-evolving/21805856
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Ademas, los NFT también serian Utiles para actividades financieras, porque mediante las partes
podrian acceder a aplicaciones financieras descentralizadas, obteniendo financiaciéon sin
intermediarios. Ello se llevaria a cabo, gracias a la posibilidad de colateralizar los NFT, en garantia
de esas financiaciones. Esta cuestion, la posible colateralizacion en DeFi de tokens NFT, que no
son criptoactivos fungibles, como bitcoin, ether, etc,, tiene una enorme relevancia para el futuro
de las propias finanzas descentralizadas. Y, en este tema, es imprescindible la intervencion del
legislador, para dotar de seguridad juridica a esas tokenizaciones y permitir garantizar que la
certificacion de la autenticidad y unicidad del derecho, cuyo token se ofrezca en garantia, se

corresponda efectivamente con un derecho personal o un derecho real.

Las caracteristicas distintivas de los NFT podrian ser®: la indivisibilidad, que exige una adquisicion
completay la imposibilidad de fraccionarlo su disposicién, pero si es susceptible de propiedad
fraccionada; la unicidad, que implica ser Unicosy no ser activos fungibles, implicando singularidad,
individualizacion y atribucion de rasgos propios para su caracterizacion. Ello implica que no son
intercambiables; la autenticidad, derivada de la existencia de la red blockchain, en que el NFT
se emite, facilitando la verificacion del tokeny, con ello, del activo representado, especialmente
si el mismo es digital. En el caso de ser fisico, es necesaria alguna garantia anadida sobre la
autenticidad, no del NFT, sino del derecho incorporado en este ultimo; la atribucion de la
propiedad sobre el token, pero debe tenerse en cuenta que ello no conlleva, necesariamente,
un derecho de propiedad sobre el activo, digital o fisico, que el NFT representa. Por ello, habra
de estarse a la relacion configurada y al modo de transmision de la propiedad prevista en el
ordenamiento juridico aplicable; la singularidad, dado que cada NFT permite un identificador
Unicoy distinto de los demas, pero ello no asegura que lo que incluye el NFT, el activo digital, no
pueda ser un elemento de una emision en serie de un Mmismo activo, o una réplica multiple de
algun otro activo; y la existencia de unos estandares Ethereum de los tokens, propios para los
NFT, que utilizan el estandar ERC-721 (frente al de los fungibles que es el ERC-20), que incluye,
entre otros, un campo con las funciones del propietario, permitiendo otorgar permiso a otra
entidad para su transmision, asicomo un campo denominado Metadatos del token, que incluye

las propiedades del token para distinguirlo de los demas.

Una de las preguntas claves es cual es la economia o los fundamentos que justifican
un mercado como el de los NFT, y su creciente demanda, especialmente el de los NFT de

caracter digital.

Es decir, se trata de encontrar una légica econémica al porqué del valor de los NFT de activos
digitales, es decir, como crean valor, lo que es especialmente complejo en el caso de los activos

digitales tokenizados (principalmente, arte digital).

Se defiende®, que la tecnologia permite resolver el problema que existia previamente, por el
gue no habia manera de delimitar al propietario de una obra de caracter digital de quien tiene
una copiadigital, loque impedia a esa obra ser objeto de trafico organizado en un mercado. Con

los NFT, se pueden asignar derechos de propiedad defendibles frente a cualquier otro sujeto,

52 GERONI, D, “Understanding The Attributes Of Non-Fungible Tokens (NFTs)", september 2021, disponible en
https:/101blockchains.com/nft-attributes/

84 Kaczynskiy Kominers, “How NFTs Create Value”, en Harvard Business Review, 10 november 2021, disponible en
https://hbr.org/2021/1//how-nfts-create-value


https://101blockchains.com/nft-attributes/
https://hbr.org/2021/11/how-nfts-create-value
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permitiendo las transacciones sobre esos derechos. Gracias a blockchain, podemos determinar
quién es el titular del NFT, con los derechos Se defiende, que la tecnologia permite resolver el
problema que existia previamente, por el que no habia manera de delimitar al propietario de
una obra de caracter digital de quien tiene una copia digital, lo que impedia a esa obra ser objeto
de trafico organizado en un mercado. Con los NFT, se pueden asignar derechos de propiedad
defendibles frente a cualquier otro sujeto, permitiendo las transacciones sobre esos derechos.
Gracias a blockchain, podemos determinar quién es el titular del NFT, con los derechos que le
correspondan al mismo, y rastrear todo el historial de transacciones. Ademas, la tecnologia permite
programar esos tokens, dotando a estos de determinadas caracteristicas (tarjetas de acceso,
descuentos, compras, interaccion con una comunidad, envio de otros activos a sus titulares, etc.)
.Y esa programacioén permite también asignar beneficios al creador con cada reventa, de manera
automatica. Por ello, los mercados de NFT pueden generar traccion de manera muy rapida, ya
que estos activos tienen valor independientey lo pueden tener entre una comunidad pequena de
propietarios potenciales (como ocurre con el arte), frente a las criptomonedas, cuyo valor depende,
en gran medida, de una amplia aceptacion. Ademas, el éxito de los NFT también iria ligado a la
creacion de una comunidad sélida de usuarios, que se construye alrededor de un proyecto en
el que se acredite un compromiso que satisfaga a posibles demandantes de esos NFT, lo que

requiere demostrar que esos criptoactivos tienen utilidad en el mundo real.

Cuanto mas se analiza la caracterizacion tecnolégica de los NFT, mas necesaria parece
la defensa de una regulacién sobre este tipo de tokens, cuyos elementos exigen una
normativa tuitiva: de caracter general relativo a los criptoactivos, en relacién con su
emision o trafico en mercados (MiCA), y de caracter especial, relativo a proteger y tutelar

la adquisicion del efectivo derecho que el emisor del NFT afirma transferir.

O se regula esta materia, y se dota de seguridad preventiva, con un registro de derechos sobre
los activos digitales representadosy la realizacion de un juicio de calificacion o, dado el previsible

crecimiento del sector, los problemas van a tener su relevancia.
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3. Finanzas Descentralizadas (DeFi)

Las finanzas descentralizadas no son criptoactivos pero estan permitiendo, gracias a ellos, un
crecimiento muy sorprendente. Son, posiblemente, el caso de uso mas exitoso de los propios

criptoactivos.

Estamos ante plataformas en las que se ofertan productos financieros, utilizando redes blockchain
descentralizadas, aunque el grado de descentralizacion se relativiza en algunas ocasiones.
Como estamos en recurso open source -que muchos afirman asemejarse a un “Lego”-, se
pueden construiry desarrollar nuevos productos financieros. Se utilizan varias tecnologias como
blockchain, protocolos, smart contracts, tokens propios para la gobernanza, oraculos, stablecoins,
criptoactivos para las colateralizaciones, etc. y todo ello, inicialmente, sin intermediarios y, segun la
plataforma, sin necesidad de identificarse para acceder al uso de la plataformay de los productos

financieros alli ofertados.

El funcionamiento se determina mediante software previamente escrito, que puede modificarse
segun las reglas de gobernanza previstas en la plataforma, que permite a los usuarios interactuar
con la plataforma sin que lo hagan directamente entre ellos, sino mediante el software de la
misma, siendo la utilizacion de smartcontracts clave para el funcionamiento de la misma. Estamos
ante una pila de protocolos, muy interoperable, no permisionadas y de coédigo abierto, con la

operativa automatizada mediante los smart contracts.

La regulacidon especifica sobre DeFi es practicamente inexistente en todo el mundo
y no hay previsiones de que en la UE o en Espafa se vaya a regular a corto plazo. Ni tan
siquiera MiCA contempla regulacion especifica alguna en relacién con estas plataformas.

Las definiciones de la industrian coinciden en afirmar que, ante DeFi, estamos ante plataformas
gue permite hacer la mayoria de cosas que llevan a cabo las entidades de crédito, con mayor
agilidad y reduccién de costes y de burocracia®. Estamos ante proyectos de cédigo abierto, en
crecimiento e innovacion permanentes, con desarrollos en blochains no permisionadasy. con

supresion, casi total, de intermediarios.

La mayoria de DeFifunciona sobre Ethereum, quien afirma literalmente que “DeFies un sistema
financiero abierto y global creado para la era de Internet, una alternativa a un sistema que es
opaco, completamente controlado y que se mantiene unido por una infraestructuray procesos
de décadas de antigledad. Le da control y visibilidad sobre su dinero. Le brinda exposicion a los
mercados globales y alternativas a su moneda local u opciones bancarias. Los productos DeFi
abren los servicios financieros a cualquier persona con una conexion a Internet y son en gran
parte propiedad y mantenidos por sus usuarios. Hasta ahora, decenas de miles de millones de

ddlares en criptomonedas han fluido a través de aplicaciones DeFiy estdn creciendo cada dia’™®.

EI'WEF, en su Decentralized Finance (DeFi) Policy-Maker Toolkit WHITE PAPER JUNE 2021, afirma

55 GAsi, por ejemplo COINBASE afirma que What is DeFi? “DeFi (or “decentralized finance”) isan umbrella term for financial services on public
blockchains, primarily Ethereum. With DeFi, you can do most of the things that banks support — earn interest, borrow, lend, buy insurance,
trade derivatives, trade assets, and more — but it's faster and doesn'’t require paperwork or a third party. As with crypto generally, DeFiis global,
peer-to-peer (meaning directly between two people, not routed through a centralized system), pseudonymous, and open to all.”, disponible
en https:/AMwww.coinbase.com/es/learn/crypto-basics/what-is-defi

% Traduccion libre de la definicion incluida en inglés en https://ethereum.org/en/defi/, Véase también el White Paper A NEXT GENERATION
SMART CONTRACT & DECENTRALIZED APPLICATION PLATFORM By Vitalik Buterin
https://blockchainlab.com/pdf/Ethereum_white_paper-a_next_generation_smart_contract_and_decentralized_application_platform-vitalik-
buterin.pdf


https://www.coinbase.com/es/learn/crypto-basics/what-is-defi
https://blockchainlab.com/pdf/Ethereum_white_paper-a_next_generation_smart_contract_and_decentralized_application_platform-vitalik-buterin.pdf
https://blockchainlab.com/pdf/Ethereum_white_paper-a_next_generation_smart_contract_and_decentralized_application_platform-vitalik-buterin.pdf
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gue las caracteristicas propias de estas plataformas es que DeFi estamos ante una categoria de
aplicaciones descentralizadas (DApps) que estan basadas en blockchain para servicios financieros.
que estan reemplazando las formas tradicionales de intermediacion. Los usuarios pueden acceder
a estos servicios mediante web centralizadas o a través de software de acceso sin permiso, como
carteras programables o contratos inteligentes, pudiendo ser prestados dichos servicios por .
una entidad tradicional que controla la plataforma o por una comunidad que funciona el marco
de una entidad sin animo de lucro o, mediante una organizacién auténoma descentralizada
(DAQ), cuyo funcionamiento, gobernanza, derechos y obligaciones se especifican en contratos
inteligentes. A juicio del WEF, las caracteristicas distintivas serian basicamente: 1. Servicios o
productos financieros; 2. Operaciény liquidaciéon con minimizacién de la confianza; 3. Disefio sin
custodia; 4. Arquitectura programable, abierta y componible®”.

En DeFi se ofrecen multiples servicios, aunque se podrian sistematizar, para una
mejor comprension en monedas estables, intercambios, crédito, derivados, seguros y

administracién de activos, asi como servicios auxiliares como billeteras y oraculos®.

Las plataformas DeFi presentan numerosos riesgos®, como los smart contracts y su ejecucion
determinista; la existencia de dudas sobre la seguridad operacional cuando existen claaves de
administrador asignadas, que quiebran la descentralizacion completa; la interdependencia entre
plataformasy servicios al amparo de componibilidad de la plataforma; la necesidad, habitual,
de los datos externos con la imprescindible actuaciéon de los oraculos y que su posicion pueda
quedar comprometida; la privacidad del seudoanonimato que facilita su uso para la realizacion
de actividades ilicitas; o la escalabilidad que impide un completo y seguro desarrollo, ademas

de que en muchas ocasiones supone, por el coste, un impedimento para la inclusion financiera.

Al margen de los riesgos referidos, obviamente tiene mucha relevancia la ausencia de servicios
de informacion, de servicios de proteccion o de tutela de derechos de usuariosy, especialmente,

de consumidores, sin que existan mecanismos tuitivos especiales para este tipo de usuarios.

Los protocolos son nUmerosos y en constante crecimiento. Uno de los mas relevantes y mas
reconocidos es el de Maker Dao, que permite la emision de la criptomoneda, stablecoin, conocida
como Dai, que estd respaldada por criptoactivos y anclada al valor del ddlar. Se emite contra el
depodsito de esos criptoactivos que actUan de colaterales (de garantia) y permiten al usuario obtener
liguidez”. Otros protocolos muy reconocidos son AAVE (pools de préstamos colateralizados),
YEARN FINANCE (generacion de rentabilidad por el depdsito de criptoactivos), UNISWAP (cripto
exchange descentralizado), COMPOUND (préstamoy crédito de criptomonedas), o SYNTHETIX
(derivados).

5 Decentralized Finance (DeFi) Policy-Maker Toolkit WHITE PAPER JUNE 2021
https:/mww3weforum.org/docs/WEF_DeFi_Policy_Maker_Toolkit_2021.pdf “ Distinguishing characteristics

While the space is evolving quickly, we offer a functional description to distinguish DeFi from traditional financial services and auxiliary services.
A DeFi protocol, service or business model has the following four characteristics:

1. Financial services or products

2. Trust-minimized operation and settlement

3. Non-custodial design

4. Programmable, open and composable architecture

Importantly, these characteristics represent the aspirations for DeFi. Businesses will exhibit each of these characteristics to varying degrees,
and this may be fluid over projects’ lifetimes.12 Broadly speaking, the goal of DeFi solutions is to provide functions analogous to, and potentially
beyond, those offered by traditional financial service providers, without reliance on central intermediaries or institutions.”.

%8 DeFi Beyond the Hype The Emerging World of Decentralized Finance
https:/wifprwharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2021/05/DeFi-Beyond-the-Hype.pdf

5 Como se recoge en este imprescindible trabajo SHAR, F., “ Decentralized Finance: On Blockchain- and Smart Contract-Based Financial
Markets”, en Federal Reserve Bank of St. Louis REVIEW, Second Quarter 2021, Vol. 103, No. 2 disponible en https://research.stlouisfed.org/
publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets

70 The Maker Protocol: MakerDAQO's Multi-Collateral Dai (MCD) System, disponible en https:/makerdaoc.com/en/whitepaper/#introductio


ttps://www3.weforum.org/docs/WEF_DeFi_Policy_Maker_Toolkit_2021.pdf
https://wifpr.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2021/05/DeFi-Beyond-the-Hype.pdf
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets

https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets

https://makerdao.com/en/whitepaper/#introductio
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IV. Marco regulatorio actual en Espana
1. La regulacion de la publicidad de los criptoactivos

No contabamos con un marco especifico de control de la publicidad hasta que la CNMV ha
sido habilitada para controlar la publicidad sobre criptoactivos El RDLey 5/21, de 12 de marzo, ha
incluido un precepto nuevo, el art. 240 bis en el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores
(TRLMV), por el que se habilita a la CNMV para poder controlar la publicidad sobre criptoactivos.
Para determinar los ambitos subjetivo, objetivo y las modalidades de control, de las actividades

publicitarias incluidas en el &mbito de actuacion de la CNMV, se deberd aprobar una circular.

Elart.240 bisTRLMYV, tiene como referente el art. 240 TRLMV (proviene del art. 94 LMV), referido a la
publicidad sobre las actividades contempladasen el TRLMV y que tiene su desarrollo en la Orden
EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulaciény control de la publicidad de servicios y productos de
inversiony en la Circular 2/2020, de 28 de octubre, de la CNMV, sobre publicidad de los productos

y servicios de inversion.

A efectos de poder desarrollar las competencias referidas, la CNMV abrid un periodo de consulta
publica”, hasta el 16 de abril de 2021, relativa a la Circular sobre Publicidad de Criptoactivos, en
el que planteaba alternativas en relacion con el ambito de aplicacion objetivo, subjetivo y qué
modalidades de control administrativo se contemplan -opciones entre autorizaciéon previa o solo

comunicacion; con posible especial régimen para campanas masivas-.

Posteriormente la CNMV publicd’? una propuesta de circular de publicidad sobre criptoactivos
y abrid consulta publica en relacion a la propuesta de circular de publicidad sobre criptoactivos,
cuyos comentarios u observaciones podrian realizarse hasta el 31de agosto de 2021.La propuesta
incluye 7 articulos, una disposicion final y 2 anexos. Los elementos fundamentales son los

siguientes.

El objeto de la Circular es la actividad pubilicitaria -dirigida a inversores con residencia
en Espana- sobre criptoactivos que sean objeto de inversién, presumiéndose la misma

cuando se haga referencia a rentabilidad o valor.

Se excluyen del ambito de la Circular:
A. Los instrumentos financieros (se les aplica la Circular 2/2020);
B. Los que no sean objeto de inversion;
. Los utilities (acceso a producto o servicios del emisor o proveedores);

. Los NFTs;

. Las campanas corporativas;

C
D
E. Loswhite paper;
F
G. Campanas para analistas o inversores institucionales;
H

. Publicaciones de analistas/comentaristas no patrocinadas o promocionadas.

7 https://mww.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/CP_CircularCriptoactivos.pdf
2 https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/CP_CircularCriptoactivos_junio2021.pdf


https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/CP_CircularCriptoactivos.pdf
 https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/CP_CircularCriptoactivos_junio2021.pdf
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1. La regulacion de la publicidad de los criptoactivos.

Se aplica a los siguientes sujetos:
A. Proveedores de servicios a criptoactivos al realizar publicidad,;

B. Proveedores de servicios publicitarios, incluyendo influencers cuando divulguen contenido

promocionado,

C. Cualquier persona que, a iniciativa propia o mediante encargo a tercero, realiza publicidad

sobre criptoactivos.

Las comunicaciones comerciales deben incluir los riesgos del producto: a. Incluyendo el siguiente
mensaje “Los criptoactivos no estdn regulados, pueden no ser adecuados para inversores
minoristas y perderse la totalidad de la inversion”. b. Ademads, se debe incluir un enlace a la
informacion adicional conforme a lo exigido en los anexos, determinando la identificacion de
los riesgos que correspondan al producto (productos de inversion de alto riesgo; riesgos propios
de la tecnologia; riesgos legales). El enlace debe estar identificando con el texto “Este enlace

explica los riesgos detallados de su inversion. Importante leer”.

El contenido de la publicidad debe responder a lo previsto en el Anexo | (debe ser clara, equilibrada,
imparcial, no enganosa; si hay referencias a rentabilidades deben respetar unas reglas especiales
en la informacion incluida en la publicidad).

Se consideran dos tipos de campaiias, a efectos de supervision por la CNMV:

A. Campanas publicitarias masivas, destinadas a mas de 100.000 personas. Exige
comunicacion a la CNMV de la documentacion de la misma con caracter previo -15

dias habiles-. La falta de presentacion imposibilita el desarrollo de la publicidad.,;

B. Campanas publicitarias no consideradas como masivas: no requieren comunicacion
previa a la CNMV, sin perjuicio de que pueda exigirlo en funcion del impacto en el

publico.

A la fecha de cierre de este informe (19 de noviembre de 2021) no se ha publicado todavia dicha

Circular.

En otros estados, como Reino Unido, también existe una profunda preocupaciéon sobre el
problema de la publicidad de los criptoactivos y la posible afectacion de la conducta de los
consumidores. En este sentido, la ASA (Advertising Standars Authority) resolvid’, en un caso que
se le planteo sobre si un anuncio no deja claro que el valor de la inversion, al no estar garantizada,
estaba sujeto a fluctuaciones de las que podian derivar pérdidas y ganancias, era enganoso,
habiendo, el exchange publicitado, en trdmite de alegaciones, afirmado que incluiria advertencias
deriesgo. El mensaje del anuncio podia estar accesible (por su localizacion) a los consumidores sin
conocimiento financiero, los cuales podian confiar en que Bitcoin estuviera regulado y hubiese
proteccion legal para esa inversién, lo que no era ciertoy, por ello, los consumidores necesitaban
saber que, ni el emisor de la publicidad ni Bitcoin estaban regulados, a efectos de tomar decisiones
suficientemente informadas. Por todo ello, se considerd que el anuncio era engafloso y sugeria
de manera irresponsable que invertir en Bitcoin era sencillo y facil, por lo que dicha publicidad
estaba prohibida.

5 https:/www.asa.org.uk/rulings/luno-money-Itd-g21-1101558-luno-pte-Itd.html


https://www.asa.org.uk/rulings/luno-money-ltd-g21-1101558-luno-pte-ltd.html
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2. El marco contra el blanqueo de capitalesy la
financiacion del terrorismo.

La lucha contra el blanqueo de capitalesy la financiacién del terrorismo ha motivado una de las
regulaciones, respecto de los criptoactivos, mas actualizadasy preocupadas por el fendmeno. Por
ello, son ya varias las regulaciones europeas, formalizadas mediante Directivas, que se han tenido
que implementar en nuestro ordenamiento. La existencia de unas recomendaciones del GAFI
(Grupo de Accion Financiera Internacional) tienen suma relevancia, por el cumplimiento que de
las mismas realizan los estados y por la homogeneidad con el que se dota a esta regulacion a

nivel practicamente mundial.

La ultima de las Directivas en esta materia, transponiendo parte de las recomendaciones del GAFI
esla DIRECTIVA (UE) 2018/843 DEL PARLAMENTO EUROPEQ Y DEL CONSEJO de 30 de mayo de
2018 por la que se modifica la Directiva (UE) 2015/849 relativa a la prevencién de la utilizacion del
sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacién del terrorismo, y por la que se
modifican las Directivas 2009/138/CE y 2013/36/UE (conocida como quinta directiva antiblanqueo
0 AMLDS).

El Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril, supuso la transposicion de directivas de la Union Europea,
entre ellas, la AMLDS5. Con esta regulacion, se ahaden las definiciones de moneda virtual, servicios
de cambio de moneda virtual por moneda fiduciaria y servicios de custodia de monederos
electréonicos . Ademas, se incorporan nuevos sujetos obligados respecto de la lucha contra el
blanqueo de capitales, por lo que deben cumplir con las obligaciones preventivas quienes presten
servicios de cambio de moneda virtual por moneda de curso legaly a los proveedores de servicios
de custodia de monederos electrénicos (salvaguardia de claves criptograficas privadas en nombre
de sus clientes). Y también, se crea un registro de proveedores de los servicios sobre los que
recaen las obligaciones preventivas, que se constituye en el Banco de Espaia, exigiéndose que
esas entidades tengan procedimientos y érganos de prevencion y cumplan con requisitos de
honorabilidad comercial y profesional.

En respuesta al mandato legislativo que ordena la creacién de un registro de
exchanges y de custodios, el Banco de Espafia ha habilitado, desde el 20 de octubre, el
“Registro de proveedores de servicios de cambio de moneda virtual por moneda fiduciaria

y de custodia de monederos electronicos”.

Este registro se exigia en la disposicion adicional segunda de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de
prevencion del blanqueo de capitalesy de la financiacién del terrorismo, tras la transposicion
de la Quinta Directiva AMLD5, que exigia un registro de quienes prestaran estos servicios de
criptoactivos, que ha venido a exigir la inscripciéon, ademas de a los exchangesy a los custodios, de
aquellas entidades financiera que prestara esos servicios, puesto que “L.a obligacion de inscripcion
en este registro aplica a todas las personas fisicas o juridicas que se encuentren en alguno de los

supuestos anteriores y presten servicios de cambio de moneda virtual por moneda fiduciariay
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2. El marco contra el blanqueo de capitalesy la financiacién del terrorismo.

de custodia de monederos electronicos, con independencia de que estén también inscritas en
otros registros administrativos en el Banco de Esparia o en otras autoridades competentes.”.
Debe tenerse en cuenta que el plazo para poder resolver las solicitudes de inscripcion es de 3
meses y que no se podran prestar los servicios referidos sin la previa inscripcion, determinando
que “La inscripcion en el registro estard condicionada a la existencia de procedimientos y
organos adecuados de prevencion previstos en esta ley y al cumplimiento de los requisitos de
honorabilidad comercial y profesional en los términos del articulo 30 del Real Decreto 84/2015,
de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision
y solvencia de entidades de crédito. El incumplimiento de los requisitos de honorabilidad

determinard la pérdida de la inscripcion en el registro.”

El Grupo de Accion Financiera Internacional, que continua explorando vias para evitar que
los criptoactivos sirvan para realizacion de actividades de AML, planted una consulta’ para la
actualizacion de la guia aprobada en 2019, sobre el enfoque basado en el riesgo de los activos
virtuales (VA) y los proveedores de servicios de activos virtuales (VASP), en relacion con el blanqueo
de capitalesy la financiacién del terrorismo. Las actualizaciones se desarrollan en seis areas
principales: definiciones de VAy VASP. Se considera que las entidades involucradas en una DApp
pueden ser VASP, como el propietario u operador de la DApp. Esto afecta en DEFI sobre quién
tendrd obligaciones de control de AML,; aplicacion de los estandares del GAFI a las stablecoins.
Amplia el concepto de VASP a quienes tienen autoridad en la toma de decisiones sobre la emision,
la reserva, etc; riesgos y posibles alternativas a las transacciones P2P. Se reconoce la dificultad
en controlar los riesgos en transacciones mediante wallets no alojadasy plantean cémo mitigar
riesgos; concesion de licencias y registros de los VASP; implementacion de la conocida como
travel-rule; principios de intercambio de informacién y cooperacién entre los supervisores de los
VASP.

7 https;/www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/March%202021%20-%20VA%20Guidance%20update%20-%20Sixth%20
draft%20-%20Public%20consultation.pdf
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3. La necesidad de una regulacion de los prestadores
de servicios de criptoactivos.

No existe una regulaciéon de los prestadores de servicios de criptoactivos y esto produce serios
problemas en su control, que rebasan las competencias de organismos de supervision, como la
CNMV o el BAE. Por ello, una de las principales reformas es la necesaria para configurar un régimen
juridico de accesoy supervision de quienes prestan estos servicios. La transposicion de la AMLD5S
supone tener un registro, No una supervision, sobre exchanges y custodios y supone no tenerlo

sobre otros prestadores de servicios diferentes.

En los supuestos de presuntas estafas con criptomonedas que estan instruyéndose en la Audiencia
Nacional, existe un patron comun en cuanto a su control. En este sentido, las entidades mediante
las que se actuaba, la CNMV avisé de que no estaba autorizada para prestar servicios de inversion,
pero solo lo hizo respecto de servicios relativos a divisas, incluidas en el ambito de la LMV. De los
servicios a criptoactivos nunca se ha podido pronunciar, al no estar en el ambito de la LMV. Estos

casos, muestran la necesidad de una regulaciéon de los proveedores de servicios a criptoactivos.

En el caso Arbistar, la plataforma de negocio realizaba una publicidad muy agresiva. Con
la regulacion que se apruebe por la CNMV esto podra controlarse en una gran parte, pero

no de manera completa puesto que mucha actividad de comunicacion era personalizada.

En este caso, también la CNMV, tras el cierre de los wallets de los clientes, emitid un comunicado
informmando que esta entidad no estalba autorizada para prestar servicios de inversion y servicios
auxiliares, relativos a instrumentos contemplados en la propia LMV, entre los que no se encuentran
los criptoactivos -como las criptomonedas- que no tienen caracterizacidon de instrumentos

financieros.

Por ello, insisto, necesitamos una regulacion de los prestadores de servicios de criptoactivos,
debiendo estas entidades ser supervisadas.

Algunas presuntas estafas (casos ARBISTAR o JAVIER BIOSCA) son supuestos en los que las
criptomonedas sirven de atraccion a personas, en su mayoria, desinformadas. Son supuestos
parecidos al previsto en la STS (Sala 2°) de 20 de junio de 2019 donde ni siquiera, al menos en
todos los casos, la inversion se realizé mediante criptoactivos, sino que se realizé en dinero fiat.
Se utiliza lacomplejidad de un producto para atraer a los inversores -desconocen, en su mayoria,
todo de los criptoactivos-. Luego, presuntamente, se monta un sistema de retribucion de elevadas
(imposibles) rentabilidades a costa de nuevos inversores y cuando no se pueden restituir las

inversiones, se culpa al hipotético activo en el que se iba a invertir, es decir, las criptomonedas.

Y ante estos casos, Nos encontramos como Unica salida con la que los tribunales penales nos
permiten. La CNMV no puede actuar, porque no tiene competencias -salvo publicidad-. Con lo
que solo nos queda esperar a que se produzca el dafo para poder acudir a la via jurisdiccional. Hay

cuatro presuntas estafas de las que esta conociendo la Audiencia Nacional: Algorithms Group,
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Nimbus, Arbistar y Kualian. Sin embargo, la CNMV solo tiene facultades de supervision sobre las
entidades que se relacionan en el trafico de los mercados de valores, en los que no se negocian
las criptomonedas, por no estar incluidas en el ambito de los instrumentos financieros sometidos
alaLMV.

La CNMV solo incluye en la lista de “chiringuitos financieros” a aquellas entidades que violan
esta regulacion, pero no incluye a quienes presten servicios a criptoactivos que no sean valores,
porque estas entidades no tienen organismo de supervision, salvo lo regulado a efectos de
blangqueo de capitales. La CNMV solo alerta, en estos casos, cuando el prestador de servicios
actUla en relacion con algun instrumento financiero (por ejemplo, divisas). Por ello, necesitamos
una regulacion que permita el control de todos los prestadores de servicios a criptoactivos, como
ya pretende hacer MiCA, que anticipe las soluciones previstas en este Reglamento y que nos
permita generar un mercado seguro, transparente y eficiente, donde solo los profesionales del
sector, acreditados y supervisados, puedan operar, tratando de evitar el intrusismo profesional o

la falta de conocimientos o medios, anticipandose a la comisiéon de conductas ilicitas.

La ausencia de regulacion de los prestadores de servicios a criptoactivos que, en
algunos casos, terminan en estafa, no debe llevarnos a estimar que estos instrumentos
deinversién, aun elevadamente especulativosy volatiles, que son las criptomonedas, son
en si mismos una estafa.

En este sentido, la SEC” en uno de sus Ultimos anuncios sobre posibles estafas de inversion en
activos digitales y cripto, no critican el instrumento utilizado para estafar, los activos digitales,
sino el engano utilizado que aprovecha la popularidad de estos activos o las oportunidades de
inversidon novedosas que presentany que suelen generar en los inversores un miedo a perderse

determinadas posibilidades.

La SEC no arremete contra estos activos sino que, como en cualquier otro supuesto, aconseja
comprender como funciona lainversiény evaluar riesgos, entre los que se pueden detectar sefales
de fraude como: altos retornos de inversién garantizados, profesionales sin licencia, cuentas con
incrementos rapidos de valor, parece ser demasiado bueno para ser verdad o la utilizacion de
testimonios falsos en la publicidad.

No debe obviarse, que justamente por la ausencia de un control sobre los prestadores de servicios
de criptoactivos, mas alla de la existencia de determinadas obligaciones en relacion el control
antiblanqueo, no hay control de su actividad ni de sus conductas en el mercado, donde el uso
de informacion privilegiada puede ser muy efectiva, sin que pueda negarse que la misma
exista’®. No solo hay informacion privilegiada sino también, en algunos casos, manipulacion del
mercado. Donde hay un mercado habra algunas conductas constitutivas de abuso mercado.
En la propuesta de Reglamento MiCA estaran prohibidas (arts.76 y ss.), pero quizas deberiamos
tratar de establecer normas de proteccion en tanto el Reglamento se aprueba y entra en vigor,

porque si no dejamos sin proteccion al inversor, especialmente al no cualificado. Las estafas son

5 https:/Mww.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-alerts/digital-asset

6 https://www.estrategiasdeinversion.com/actualidad/noticias/otras/existe-la-informacion-privilegiada-en-las-criptomonedas-n-485987?


https://www.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-alerts/digital-asset
https://www.estrategiasdeinversion.com/actualidad/noticias/otras/existe-la-informacion-privilegiada-en-las-criptomonedas-n-485987?
https://blogs.lse.ac.uk/businessreview/2021/04/13/regulated-cryptocurrency-exchanges-sign-of-a-maturing-market-or-oxymoron/
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importantesy preocupantes pero hay un perimetro de afectados muy determinado, aunque
pueda incluir a un nutrido nimero de perjudicados. En los supuestos de abuso de mercado, la
afectacion es global, en perjuicio de todos aquellos que fueron utilizados para el beneficio de

quien realizd las hipotéticas conductasiilicitas.

Por otro lado, en este trabajo de la LSE”’, se han analizado los 16 exchanges mas relevantes,
incluyendo aquellos que ofrecen los precios para la Tasa de Referencia de Bitcoin, a efectos de
calcular los futuros sobre bitcoins en la Bolsa de Chicago. El trabajo concluye que la mayoria
operan como empresas de servicios monetarios sometidas a regulacion antiblanqueo y a
regulaciones de servicios de pago, pero no tienen sus actividades comerciales reguladas, e incluso
algunos Exchange carecen de supervision o licencia algunay por ello no tendrian una regulacion
especial aplicable. Por ello, la ausencia de una supervision regulatoria de caracter significativo de
la actividad comercial -comparadas con plataformas de negociacion de instrumentos financieros-,
permite que algunos Exchange puedan llevar a cabo actividades calificadas de cuestionables,
como apalancamiento o blanqueo, sin que actlen frente al abuso de mercado o que presenten
severos conflictos de interés, concluyendo que el marco regulatorio actual es muy preocupante,
sin responsables en los procesos como la transferencia de propiedad, la validacion comercial o la
propia emision de criptomonedas.

Frente a la situacion espanola, otros estados, sirva de ejemplo Alemania, si han procedido a
aprobar una regulacion sobre los prestadores de servicios de criptoactivos. En 2019, se modifico
su regulacién de servicios financierosy anadié entre los mismos a los de custodia de criptoactivos,
sometiendo dicha actividad a regulaciony supervision, convirtiéndose en el primer pais europeo

en llevarlo a cabo y anticipandose a la regulacién proyectada por la UE en MiCA.

Coinbase (una de las principales Exchange del mundo) ha obtenido la primera licencia
para operar como prestador de servicios de custodia a criptoactivos, que le ha otorgado

el supervisor aleman Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)’8.

Al obtener esta licencia, Coinbase Germany GmbH se somete a la supervisién de BaFin, lo que
permite un marco regulatorio dotado de seguridad juridica y proteccién para los inversores.
Justamente, al regularlo, lo controla sobre todos los servicios prestados. Nosotros carecemos de
regulacion especifica, mas alla de la de antiblanqueo, por lo que no lo supervisamosy, por ello,
tampoco la atraemos dado que no le ofrecemos la adecuada seguridad juridica.

77 https://blogs.Ise.ac.uk/businessreview/2021/04/13/regulated-cryptocurrency-exchanges-sign-of-a-maturing-market-or-oxymoron/

78 https:/Mww.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2021/meldung_2021_06_28_Coinbase_Germany_Kryptoerlaubnis.htm]
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V. La proteccion del usuario/ consumidor
y la necesidad de un ambito regulatorio.

1. La necesidad de una regulacion adecuaday las
alternativas regulatorias.

En el comunicado de la CNMV - BAE”®, de febrero de 2021, a pesar de recoger algunas
recomendaciones acertadas sobre los riesgos que plantean estos activos o sobre las posibilidades
que plantea la tecnologia, supone un reproche a que no tenemos mMmarco regulatorio. Si esto es
asi, la cuestion es por qué no se propone. MiCA regulara algunos aspectos pero necesitamos

regulacion propia para la proteccion de los inversores. ¢ Por qué esperar?

El primer informe® de la ESMA, sobre tendencias, riesgos y vulnerabilidades en los mercados,
analiza, entre otros, los riesgos de las inversiones en criptoactivos no regulados y en él se afirma
gue hay criptoactivos con elevados riesgos y de caracter especulativo. Muchos de ellos no estan
regulados en la UE, por lo que los consumidores no podrian beneficiarse de las garantiasy
protecciones de los servicios financieros regulados. La falta de regulaciéon de los criptoactivos,
asi como de la mayoria de las plataformas de trading, y la elevada volatilidad de algunos de ellos
generaria relevantes riesgos para los inversores. Por otro lado, también se indica que las stablecoins
podrian provocar inestabilidad financiera. Por el contrario, se reconoce que la tecnologia DLT
tendria un enorme potencial en la proteccion de los consumidores, aunque debe existir un

seguimiento de aspectos como la escalabilidad, la interoperabilidad y la ciberresiliencia.

Todoello, es un ejemplo de la necesidad de regulacion para la proteccion de los intereses afectados,
entre ellos de los de los consumidores. Sila necesidad de regulacion se acepta, partiendo de que

no tenemos una normativa idénea y suficiente, la cuestion es qué regulacion debe aprobarse.

1. Laimprescindible proteccion de los usuarios/consumidores
a dispensar por los reguladores.

Las reiteradas advertencias de los reguladores en estados de nuestro entorno, sobre los riesgos
de los criptoactivos, plantea la necesidad de una regulacion tuitiva, ante el propio reconocimiento

de que la regulacion vigente no permite atender la debida proteccion de esos intereses.

En este sentido, la Advertencia® de la FCA a los consumidores sobre los riesgos en algunas ofertas
de inversion con criptoactivos. Asi, ante algunas promesas de altos rendimientos en inversiones
en criptoactivos, la FCA (Financial Conduct Autorithy) emitié una advertencia al entender que
se asumen riesgos muy elevados por los inversores que pueden implicar perder todo su dinero
(calificando la inversion de especulativa).

7 https:/Mww.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Bel4ce903-5161-4316-a480-eb1916b85084%7D
8 https:./www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1524_trv_1_2021.pdf

8 https://www.fca.org.uk/news/news-stories/fca-warns-consumers-risks-investments-advertising-high-returns-based-cryptoassets


https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Be14ce903-5161-4316-a480-eb1916b85084%7D
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1524_trv_1_2021.pdf
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La FCA alerta sobre : Proteccién del consumidor (la mayoria de los criptoactivos solo
estan sujetos a requisitos respecto del blanqueo de capitales, salvo que se trate de
security); volatilidad de los precios (elevado riesgos de pérdidas); complejidad del producto
(dificultad en la comprensién de los riesgos y problemas de liquidez); cargos y tarifas

aplicables;y el marketing que lleva a subestimar los riesgos.

Por ello, la FCA recomienda verificar que la empresa esté inscrita en el Registro de Servicios
Financieros, ya que las empresas que presten servicios a criptoactivos deben estar registradas a
efectos de control del blanqueo. Sila empresa no puede prestar servicios, al no estar en el registro

de FCA (lo que seria un delito), aconseja retirar la inversion.

En el mismo sentido, la SEC USA®, en una alerta de riesgo sobre los “digital asset securities”, en la
que sobre los problemas identificados por la “Division of Examinations” de la SEC, determina que
los servicios de inspeccion se centrarian en los siguientes problemas, respecto los participantes
del mercado referidos a continuacion: a) Asesores de inversion: Gestion de carteras; conservacion
de librosy registros; custodia: transacciones no autorizadas; evaluacion de dafos; fiabilidad
del software; almacenamiento; seguridad de wallets.; informacién publicada respecto de los
riesgos; metodologias de valoracion; registro correcto; b) agentes de Bolsa: Custodia de fondosy
operaciones; requisitos de registro; AML; ofertas de activos digitales; informacidn sobre conflictos
deinterés; actividades comerciales externas; c) bolsas de valores nacionales: Comprobar si estan
registradas como Exchangey cumplen requisitos; comprobacion, en su caso, del cumplimiento
de la Regulacion de sistemas alternativos de trading (ATS); y agentes de transferencias, con el fin
de comprobar sicumplen con las reglas sobre compensacion y liquidacion en las transacciones
de valores.

Pero, a veces, estas advertencias son equivocas. Ello lleva a criticar® a la SEC por no tener
establecidas reglas claras sobre qué criptoactivos debe recaer su supervision. Al existir esa
confusioén se presentan serios riesgos para los inversores, dado el enfoque ad hoc que se viene

desarrollando por la SEC que impide tener cierta seguridad juridica.

E, incluso, a veces, los avisos se justifican por razéon de la existencia de estafas. En este sentido,
la Federal Trade Commission publicd un aviso®* sobre estafas llevadas a cabo en la inversion
con criptomonedas, en el que afirma que estas inversiones implican asumir riesgos pero el de
ser estafado no debe estar comprendido entre ellos. Desde octubre de 2020 se ha disparado
el volumen de actuaciones ilicitas en este ambito y hay un incremento del 1000% en pérdidas
reportadas respecto del mismo periodo del ano anterior. Las técnicas utilizadas son muy
conocidas en el ambito de la inversion: reclutamiento de inversores; promesas de elevadisimos
rendimientos garantizados; suplantacion de identidad; etc. Por todo ello, la FTC afirma que: Las
promesas de grandes rendimientos garantizados o multiplicaciones de criptomonedas son
estafas; la criptomoneda es una inversion y el rendimiento proviene de obtener un precio en la
venta superior al de la compra, por lo que no se debe confiar de quienes afirman conocer una via
alternativa para obtener rentabilidad.; si cualquier sujeto que intenta comunicarse con el inversor

insiste sobre las criptomonedas seguramente se esta ante una estafa.

8 https:/mwww.sec.gov/files/digital-assets-risk-alert.pdf
8 https:/Mwww.wsj.com/articles/the-secs-cryptocurrency-confusion-11618611723?reflink=desktopwebshare_linkedin

84 https://www.ftc.gov/news-events/blogs/data-spotlight/2021/05/cryptocurrency-buzz-drives-record-investment-scam-losses
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Pero los problemas son, incluso, de caracter judicial, ante la falta o inadecuacién de los medios
existentes, en relacion con la satisfaccion de los intereses de los inversores y consumidores,
gue acuden a un Tribunal para ser amparados en el gjercicio de sus derechos. Asi, a la hora de
intervenir esos activos, de existir elementos de prueba suficientes que justifiquen la cautelar, se
puede ordenar judicialmente, a un Exchange, que identifique a los titulares de unas direcciones
electronicas abiertas en ese Exchange y el secuestro judicial de los activos alli existentes. Pero
si estamos ante wallets fuera de exchanges, hot o cold wallets, el supuesto se complica, sin que
sea practicamente posible identicar a los titulares de direcciones electréonicas no abiertas en
un prestador de servicios a criptoactivos y el secuestro judicial de los activos existentes en esas
direcciones electrénicas. Esto nos llevar a plantear si estan los Jueces y Tribunales preparados
para actuar frente a direcciones electrénicas que no proceden de prestadores de servicios a
criptoactivosy si tenemos la regulacion adecuada para que los Jueces, Tribunalesy Fiscales hagan

su trabajo de manera iddnea ante los posibles delitos cometidos con esta tecnologia.

De nuevo, la inexistencia de una regulacion especifica, proteccionista y funcional,
impide amparar a los consumidores.

1.2. Las alternativas regulatorias. La inoperante funcionalidad
de la prohibicion.

Esimportante, para poder determinar una adecuado régimen juridico tener en cuenta las distintas

posibilidades y atender a su posible efectividad.

En este sentido, la OCDE emitié un informe® sobre enfoques regulatorios para la tokenizacion
de activos. Segun indica el informe las tokenizaciones suponen nuevos riesgos que exigen
un tratamiento especial por parte de los reguladores, como serian: en la compensaciéon y
liquidacion de activos ya que, hasta ahora, se viene exigiendo intermediarios, o la afectacion a la
ejecucion del acuerdo entrega/pago, que implicaria el uso de stablecoins o de CBDC; la custodia
de activos tokenizados que, al no poseer fisicamente el activo, puede plantar problemas de
disponibilidad, restitucion de la propiedad, ejecuciéon forzosa, o de separacion de los activos a
efectos de ejecucion, o en procedimientos de insolvencia, etc.; los problema de terminologia; la
firmeza de las transaccionesy las relaciones con el tipo de DLT, asi como posibles bifurcaciones;
la indeterminacion en la ubicacién geografica de los activos y actividad regulatoria y supervisora; la
incertidumbre en torno al régimen juridico de los smartcontracts o de los derechos de propiedad
sobre los criptoactivos; las reglas de gobernanza y rendiciéon de cuentas, especialmente en DLT
completamente descentralizados; los problemas de identidad digital, proteccion de datos y

privacidad;y los problemas operativos, como riesgos cibernéticos o de pirateria.

Cuando se regula el sector crypto, ¢ qué objetivos son los mas relevantes?. ; La regulacion genera

incentivos adecuados segun los intereses a tutelar?:

En Espafia, mediante la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el

8 https:/www.oecd.org/daf/fin/financial-markets/Regulatory-Approaches-to-the-Tokenisation-of-Assets.pdf
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fraude fiscal, de transposicion de la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por
la que se establecen normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el
funcionamiento del mercado interior,de modificacion de diversas normas tributariasy en materia
de regulacion del juego, se determina que las criptomonedas que se tengan en custodios en
Espana seran declaradas por estos, mientras que los sujetos pasivos que tengan activos digitales
en custodios extranjeros estaran obligados a declararlos. Pero si tienes las criptomonedas en
wallets autoalojadas, parece que no tendras que declarar su tenencia, aunque si, en su caso, las

transmisiones.

En la UE, se presenté una propuesta de Reglamento, en materia de lucha contra el
blanqueo de capitales, incluyendo a los criptoactivos en la regulacion de rastreo de
transferencia de fondos, determinando que los prestadores de servicios a criptoactivos
deben realizar control sobre todas las transacciones que realicen sus clientes y no
aceptar transacciones cuyo origen o destino sea una wallet anénima. Y si tienes tu
wallet autoalojada, no hay forma de controlar la identidad de las partes intervinientes. El
Reglamento no regula las transacciones P2P, por lo que solo se ven afectadas las wallets

andénimas cuando se actla a través de un prestador de servicios.

Con estos supuestos se generan incentivos a la tenencia de criptoactivos en wallet autoalojadas.
Estastienen,ademas, relevantes estimulos a su uso como la ausencia de identificacion del titular,
la imposibilidad de embargo de los criptoactivos -y con ello la insatisfaccién de los acreedores
si no hay voluntad del titular-, la dificultad para la transmisidn o el uso de los activos sin las
claves, por extravio o ausencia de comunicacion (herencias, apropiaciones indebidas, etc.), la
enorme dificultad de registrar las operaciones para el fisco o la dificultad de cruzar datos y lograr

trazabilidad en las transacciones cuanto mayor sea el numero de wallets autoalojadas, etc.

Silo que pretendemos es lograr estabilidad financiera, proteccion del consumidor o la maxima
informacién para el AML, como intereses a tutelar, lo relevante es |la participacion de prestadores
de servicios de criptoactivos. Entonces la cuestion estd en por qué no plantear incentivos para
gue se actUe mediante ellos.

Otra opcioén regulatoria es la de la prohibicion, pero cémo de efectiva seria esta posibilidad, de
ser la solucion adoptada. Turquia ha prohibido el uso de criptoactivos en pagos. Sus razones son,
basicamente®: que no hay regulacion nisupervision; sufren una elevada volatilidad; son utilizados

en en acciones ilegales; las wallets pueden ser robadas; y las transacciones son irrevocables

Este tipo de prohibiciones plantean determinados errores como: al prohibir ya se regula, pero
elimina la supervision, aungue se seguiran haciendo pagos P2P; la volatilidad es un gran
aliado contra el uso en pagos; el uso en acciones ilegales es menor al de las transacciones con
intermediarios; los problemas sobre los wallets se solventan con una regulacion de los proveedores
de servicios; y las transacciones en efectivo también son irrevocables, pero se puede condenar
a indemnizar. Otro gran error es tratar a todos los criptoactivos por igual, como si pudiéramos

identificar a Bitcoin con Etherum o a una criptomoneda nativa con una stablecoin. Cada una

8 https:./Mmww.tcmb.gov.itr/wps/wem/connect/d95ee526-10ch-46c7-aa88-add68a9c1993/ANO2021-17.pdf?MOD=AIJPERES&CACHEID=ROOT
WORKSPACE-d95ee526-10cb-46c7-aa88-add68a9c1993-nzp3dra
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presenta sus caracteristicas, sus ventjas y sus riesgos.

Por su parte, China ha publicado un Aviso®, a través de The Peopple s Bank of China
(su banco central), en el que desarrolla la prohibicion relativa a las monedas virtuales
determinando, entre otras actividades, que las instituciones financieras no pueden prestar
servicios con moneda virtual; y las empresas de internet no pueden prestar servicios
relacionados con la moneda virtual, incluida la publicidad. Para China el objeto de la
prohibicion son las monedas virtuales, al carecer del estatus de moneda legal y no ser

emitidas por autoridades monetarias. ; Tiene coherencia?

La prohibicion no afecta a las transacciones P2P sino a los prestadores de servicios a criptoactivos.
Pero si estos realizan control KYC, AML, pueden informar de todas las transaccionesy limitar o
controlar determinadas actividades y, ademas, gracias a su informacion es mucho mas factible,
al cruzar datos, trazar las operaciones con transacciones P2P, lo que impide entender por qué

prohibirlo que ayuda a investigar precisamente aquello sobre lo que la prohibicidn no es efectiva.

Al prohibir la existencia de prestadores de servicios y dejar las transacciones P2P sin control, se
pierde todo el sector econémico de la mineria desestimando aprovechar todas las ventajas que
lo crypto te ofrece, como podria ser hacer mas competitiva tu economia e intentar obtener toda

la informacion posible del sector para aprovecharla en tu beneficio.

Todos los supuestos de prohibicion en el ambito crypto, se estan desvelando como poco eficaces.
Asi® la prohibicion que, en UK se aprobd, para los inversores minoristas en relacion al acceso a los
criptoderivados, no esta sirviendo para satisfacer la finalidad pretendida. Para invertir en crypto no
necesitas intermediarios y eso implica una sencilla accesibilidad al mercado, que tiene caracter
internacional. Si un estado prohibe el acceso a unos determinados productos financieros, de
naturaleza crypto, los inversores, incluyendo los minoristas, los adquieren en otros mercados. Por
ello, las prohibiciones, lejos de mejorar la proteccidon del inversor, comprometen esta. Ademas, las
prohibiciones estarian comprometiendo la posible posicion de UK como centro financiero global,

limitando su capacidad de competir.

Por ello, se reprocha que UK sea, en estos momentos, una jurisdiccion poco innovadora, en
comparacion con la UE o USA, que no tienen estas prohibiciones. Asi, debe darse respuesta a
la necesidad de lograr un equilibrio regulatorio entre la inversiéon en crypto, con control de los
riesgos, sin reprimir los beneficios sociales que pueden suponer para los inversores minoristas.
Las prohibiciones no funcionan en un ecosistema donde existe cierta soberania en el inversor.
Es justamente esta cuestion, que permite el libre accesoy la actuacion al margen de los canales
tradicionales de inversidon -mediante intermediarios-, lo que exige fomentar el uso de estos para
gue los estados, en su caso, puedan cumplir con sus funcionesy dispensar la protecciéon para los

inversores.

Si cualquier ciudadano puede acceder a tradear, holdear, invertir/desinvertir, realizar staking,
yield farming, sin intermediarios, ¢ por qué, en lugar de prohibir estas actividades, como reflejo

de la impotencia, no incentivamos el uso de prestadores de servicios a criptoactivos en estas

87 http:/Mww.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4348521/index.html
8 https:./Mmww.ft.com/content/6e79e3e0-c7c9-4577-998¢-5¢79d24cf1d2
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actividades? Para que la criptoeconomia pueda ser objeto de supervision con fines tuitivos, es
imprescindible la participacién de esos prestadores de servicios (exchanges, custodios, advisors,
etc.).

Por todo ello, debemos regular, pero hemos de ser extremadamente cuidadosos con la regulacion
gue se apruebe. Por ejemplo, no todas las stablecoins son iguales a la hora de determinar sus
garantias. Asi, DAl esta referenciada al délar pero no esté respaldada por délares sino en tokens,
de criptoactivos o de cualquier otro activo permitido como colateral y lo hace en una relacién al
menos de 150% del valor emitido de DAI. La cuestion es si tiene sentido utilizar reglas de depdsitos
bancarios. Lo que necesitamos es una regulacion que requiera absoluta transparencia sobre el
respaldo del activo emitido -la tecnologia ya lo permite-. Y en segundo lugar, es imprescindible
una regulacion concursal que otorgue privilegio, o un derecho de separacion de la masa activa,

al titular del activo para obtener, en su caso, el reembolso de su crédito.

Se viene defendiendo, por algun organismo internacional®, en relacién a stablecoins -pero que
puede ser extensible a todos los criptoactivos-, que, en primer lugar, ante la misma actividad, con
el mismo riesgo se determine la misma regulacion. La cuestion es si estamos ante actividades
idénticas. En todo caso, se debe equilibrar la competencia con la innovacion, aplicando la misma
regulacion ante el mismo riesgo, lo que mejoraria la proteccion del consumidor, brindando

mejoresy mas seguros servicios en todo el ecosistema financiero.

Ensegundo lugar, para reducir los riesgos de las stablecoins y facilitar su adopcion, se debe facilitar
la educacion del consumidor con el fin de que comprendan riesgos y derechos. Es requisito
llevar a cabo esa formacion con un enfoque objetivo. Y en tercer lugar, respecto de los riesgos
de los activos de reserva, existen riesgos realcionados con esos activos. Asi si estamos ante fiat,
tenemos riesgos de inflacion, divisas, insolvencia por los depdsitos o transparencia para verificar
la existencia de esos activos. Para stablecoins con reservas en criptoactivo, los riesgos estan en
el precioy se deberia plantear que debieran tener suficiente garantia para absorber las posibles
perturbaciones del mercado. Ademas, para dispensar proteccion segun los destinatarios de la
misma, se pueden establecer limites a las transaccionesy saldos, limitando la exposicion al riesgo
en caso de consumidores; o exigir requisitos de auditoria y transparencia con el fin de asegurar
el valor de los activos de reserva en coherencia con lo manifestado por el emisor. Por ello, se debe

realizar un enfoque basado en el riesgo, que daria proteccion sin deteriorar la innovacion.

Cuando llegamos al analisis de DeFi, los problemas para identificar las normas
adecuadas se multiplican.

Estamos ante supuestos de plataformas que presentan posibilidades de clonar muchos de los
servicios financieros, sustituyendo la aportacion de los intermediarios financieros por software de
cddigo abiertoy ciertos incentivos econémicos, permitiendo abaratar las operacionesy reducir los
tiempos de ejecucion, sin perder seguridad o garantias las cuestiones regulatorias, que permitan
combinar la necesaria proteccién sin obstaculiar la innovacion, se acentdan. Su funcionamiento

plantearia serios problemas regulatorios: la regulacion financiera o el control KYC/AML depende

8 “Digital Currency Consumer Protection Risk Mapping”, en White Paper del WEF, november 2021, disponible en https:/mww3weforum.org/
docs/WEF_Digital_Currency_Consumer_Protection_2021.pdf
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de la presencia de los intermediarios, pero en DeFi se suprimeny se utilizan unhostedwallets y
se plantean numerosos interrogantes como si se puede aplicar la regulacién de los mercados
de valores, cémo hacer efectiva la proteccion del consumidor, o qué ocurre con los colaterales

blogueados en caso de concurso, entre muchas otras.

La enorme innovacidén que DeFi supone no impide que sigan existiendo riesgos de fraude
financiero, proteccion del consumidor, estabilidad financiera o ciberseguridad, entre otros. Sin
embargo, no hay una supervision eficaz ni una regulacion acorde a esos riesgos. DeFi utiliza
blockchain, tokenizaciones, stablecoins, smartcontracts o DAOs, entre otros elementos, y permite
replicar servicios financieros actuales como préstamos, exchange, derivados, gestion de activos, etc.
y por ello, también supone serios obstaculos para definir responsabilidades. Asi se ha planteado®
el problema sobre la ausencia de la aplicacion de las reglas de control de antiblanqueo que
plantean muchas de las plataformas de DeFi. La existencia de DAOs (Decentralized Autonomous
Organization), desde donde se controla, mediante tokens de gobernanza, el software de cédigo
abierto, a través cual se configura la operativa de una plataforma de finanzas descentralizadas,

pueden ser un problema para el control del AML.

Elincremento notable en el volumen de operaciones realizadas en DeFi con unos120.000 millones
de ddlares en valor bloqueado, a noviembre de 2021, la reduccidn de costes, la seguridad en la
operativay la facilidad, al menos hasta el momento, para recuperar liquidez, plantea la posibilidad
de que reemplacen, en gran medida, a la entidades financieras tradicionalesy a las entidades

de fintech reguladas, que vienen realizando las labores de KYC, muy Utiles para el control AML.

No se entiende si las plataformas de DeFi son un exchange, son un intermediario
financiero, son un custodio de un fondo, e incluso se defiende que estamos solo ante

software, aungue existen muchas dudas.

Lo que si parece claro, es que si se quiere un control efectivo del AML hace falta una regulacion
especial sobre ello, una regulacién adaptada a esta operativa, que no obstaculice la innovacion
pero que tutele a los usuarios y permita esos controles que ahora realizan las entidades del

mercado financiero.

Si reducimos DeFi a malentender que estamos ante un mero software en manos de
organizaciones ilicitas, va a ser complicado regularlo y encauzarlo. Prohibir no significa dejar de
existir, particularmente cuando esta demostrando una alta eficiencia para sus usuarios. Por eso,
si entendemos DeFi como un organizacion de medios de producciéon de servicios financieros,
las soluciones pueden ser mas sencillas. Pero si se pretende que las DAOs, que determinan el
funcionamiento de esas plataformas, acepten participar del tablero regulatorio, colaborando en
el cumplimiento de los controles, hacen falta medidas muy eficaces, que generen incentivos a

esa colaboracion.

En todo caso,aunque defendamos la descentralizaciény esta se acredite (lo que no ocurre en todas
las plataformas), no podemos permitir la existencia de lagunas de impunidad, en las que se alojen

actividadesilicitas, perjudicando al ecosistema. Por eso, si regulamos y reconocemos la actividad

0 https:/mwww.ft.com/content/beeb2f8c-99ec-494b-aa76-a7be0bfodaec6
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de una plataforma DeFi, a las DAOsYy a su peculiar sistema de Gobernanza, con la naturalezajuridica
mas adecuada, podremos encontrar un centro de imputacion, evitando que a través de brechas
regulatorias se cuelen quienes no buscan otra cosa que mantener vias para blanquear activos
de procedencialilicita. En este sentido, por ejemplo quién asume la responsabilidad civil por un
hackeo en una DAO, cuando las decisiones, incluidas las compensaciones a los perjudicados las
debe decidir lacomunidad que integra la DAO. Una DAO ¢ se utiliza para descentralizar decisiones

o para descentralizar responsabilidades?, ;es una zona de impunidad?

Ahora, con una adecuada regulacion, la protecciéon y la innovaciéon pueden ser mejoradas, como
acontece con determinados ordenamientos que han aprobado una normativa acorde a estos
desarrollos tecnoldgicos. Asi, en Suiza, SEBA BANK es un banco suizo con licencia de la FINMA
(supervisor del Mercado Financiero Suizo) y presta un nuevo servicio para facilitar el acceso de
inversores institucionales y profesionales a servicios de finanzas descentralizadas (DeFi), en
el sector crypto. Como ellos mismos afirman, son un puente entre los criptoactivos y la banca

tradicional”.

La solucion lanzada pretende atender una demanda para la obtencion de rendimientos de activos
digitales, desde el staking en DeFi, a los propios préstamos centralizados. Para ello, facilita a los
inversores obtener recompensas por la inversion en criptomonedas en determinadas redes, como
Tezos, Polkadot o Cardano (todas estas plataformas utilizan protocolos de proof of stake, lo que
favorece la obtencion de recompensas por la tenencia de los criptoactivos correspondientes a esas
plataformas). Con ello, SEBA BANK se convertiria en el primer banco regulado que va a permitir a
inversores institucionales que accedan a los protocolos DeFiy puedan rentabilizar sus inversiones
en criptoactivos, a través de su participacion en las finanzas descentralizadas. Pero, también,
ofrecen servicios para financiacion centralizada, generando rendimientos para préstamos de

criptoactivos (Bitcoin o Ethereum).

De nuevo, Suiza y su regulacion sirve para atraer inversion y prestar nuevos servicios que el
mercado demanda, y lo hacen desde las actividades sometidas a supervision. Asi, es muy dificil
competir, para atraer inversoresy prestadores de servicios a nuestro ordenamiento, incluso para

mantener a los inversores y prestadores de servicios que ya trabajan en nuestro ordenamiento.

El crecimiento del sector crypto, de las protocolos DeFi, de la demanda de los servicios
relacionados con ellos, se incrementa de manera significativa y de forma muy rapida.
Sien la UE, en general, o de Espafa en particular, no se facilitan estos servicios, otros los

prestaran (los prestan ya), porque hay demanda, y a ellos acudira la inversion.

Se ha visto a DeFi como un desafio a las entidades financieras, en cuanto replica muchos de los
servicios que ellas prestan. Con este ejemplo de SEBA BANK, DeFi parece, mas bien, un desafioa
un modelo de prestar servicios financieros que necesitan una regulacion que facilite aprovechar

todo su potencial.

7 https:/Mww.seba.swiss/media-and-investors/seba-bank-launches-seba-earn-to-enable-institutional-access-to-crypto-earning-economy/


https://www.seba.swiss/media-and-investors/seba-bank-launches-seba-earn-to-enable-institutional-access-to-crypto-earning-economy/

©asufin - noviembre 2021

INFORME SOBRE TIPOLOGIA Y REGIMEN JURIDICO DE LOS CRIPTOACTIVOS - NOVIEMBRE 2021 - 46
V. La proteccién del usuario/ consumidor y la necesidad de un ambito regulatorio.

2. Laregulaciéon en la Unidon Europea.

Encuantoalaregulacion dela UE, recogemos la propuesta de Reglamento MiCA, la propuesta de
Reglamento elDAS2, en cuanto reconoce los ledgers electréonicosy la propuesta de Reglamento
relativo al rastreo de transferencias de fondos, con el fin de incluir a los criptoactivos. Asi mismo,

también se incluye el proyecto sobre el Euro Digital, que analiza el ECB (Banco Central Europeo).

2.1. La propuesta de Reglamento MiCA®2

Esta propuesta se ha presentado en el marco de la propuesta de la Comisidon Europea sobre el
Digital Finance Package®, que supone la estrategia financiera digital: eliminar fragmentacion del
mercado Unico, facilitar innovacion digital; promover financiaciéon basada en datos; mejora de la
resilencia operativa digital. Con ello, se canaliza financiaciéon a empresas, se respalda recuperacion
econdmica, integra mercados financieros y dota de autonomia a Europa. El Digital Financial
Package consta de:: propuesta de reglamento en mercados de criptoactivos; propuesta de
reglamento de un régimen piloto de infraestructuras en mercados que estén basados en DLT:
se propone un régimen juridico que permita desarrollar pilotos en infraestructuras para negociar
yliquidar las transacciones de criptoactivos que sean instrumentos financieros (accionesy bonos).;
propuesta de reglamento sobre resiliencia operativa digital para el sector financiero: banca, fintech
y mercados puedan mitigar riesgos de las TIC; y una propuesta de una Directiva que enmienda
otras en materia de resiliencia operativa. Asi mismo, también incluye una estrategia para pagos
minoristas: desarrollo de pagos inmediatos para toda la UE; solventar problemas transfronterizos;
proteccion del consumidory seguridad en los pagos; reduccion de la dependencia de los grandes
actores tecnologicos.

Especial atencion, en cuanto a la posible aprobacion de futuras regulaciones, merece la
Propuesta de REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO relativo
a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937
-Bruselas, 24.9.2020, COM(2020) 593 final, 2020/0265(COD)- que se enmarca en el
paquete regulatorio de finanzas digitales, elaborado por la comision con el fin de poder
potenciar el ecosistemay controlar los riesgos, desarrollado en una Estrategia de Finanzas
Digitales para el sector financiero de la UE, permitiendo que los beneficios de este tipo

de finanzas sean accesibles a los consumidores.

Debe tenerse en cuenta que con la propia propuesta que reconoce la mayoria de los criptoactivos,
guedan fuera del ambito regulatorio de los servicios financieros, impidiendo la aplicacion de las
disposiciones sobre proteccién de los consumidores o de los inversores. Por ello, la propuesta
trata de dotar de seguridad juridica, apoyar la innovacion e “es instaurar unos niveles adecuados
de proteccion de los consumidores e inversores y de integridad del mercado, dado que los

criptoactivos no contemplados por la legislacion vigente en materia de servicios financieros

22 https:/feur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593
% https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_en
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presentan muchos de los riesgos que ya plantean otros instrumentos financieros mds conocidos.”,

asi como garantizar la estabilidad financiera.

A ello se anade que la existencia de asimetrias regulatorias entre los estados miembros, genera
situaciones de afectacion de la competencia entre los proveedores de los servicios de criptoactivos,
generando riesgos para consumidores e inversores, por lo que es necesario una regulacion
homogénea que de integridad al mercado y proteccidn a los consumidores, garantizando un
nivel adecuado de proteccion y de comprension de sus derechos. Las regulaciones nacionales,
en muchos casos, estan permitiendo la desproteccion del mercado, de los inversores y de sus
consumidores respecto de algunos riesgos muy relevantes como los ciberataques, la manipulacion
del mercado, la informacion privilegiada o el fraude. Por ello, como defiende la propuesta de
Reglamento, la armonizacion en relacion con los proveedores de servicios a criptoactivos
supondria un importante incremento respecto de la proteccion de los consumidores, inversores
y de la propia estabilidad financiera.

El considerando (14) ya establece que para la proteccion de los consumidores “debe informarse a
los posibles compradores de criptoactivos de las caracteristicas, las funciones y los riesgos de los
criptoactivos que se propongan adquirir. A la hora de ofertar publicamente criptoactivos en la
Union o solicitar su admision a negociacion en una plataforma de negociacion de criptoactivos,
los emisores han de elaborar, notificar a su autoridad competente y publicar un documento,
denominado «libro blanco de criptoactivos», que contenga la informacion de divulgacion
obligatoria. El libro blanco de criptoactivos ha de incluir informacion de caracter general acerca
del emisor, el proyecto que se pretenda llevar a cabo con el capital obtenido, la oferta publica de
criptoactivos o su admision a negociacion en una plataforma de negociacion de criptoactivos,
los derechos y obligaciones asociados a los criptoactivos, la tecnologia subyacente empleada
en relacion con tales activos y los riesgos correspondientes. A fin de garantizar un trato justo y
no discriminatorio de los titulares de criptoactivos, la informacion contenida en el libro blanco,
Y, en su caso, en las comunicaciones publicitarias relacionadas con la oferta publica, debe ser

imparcial, claray no engarnosa.”

Y también, en proteccion del consumidor, en el considerando (22) respecto de la adquisicion
de criptoactivos que no sean tokens referenciados a activos o e-money tokens “se reconozca a
los consumidores un derecho de desistimiento durante un periodo de tiempo limitado tras la
adquisicion. Con miras al correcto desarrollo de una oferta publica de criptoactivos en la que
el emisor fije un plazo, resulta oportuno que el consumidor no pueda ejercer el derecho de
desistimiento una vez finalizado el plazo de suscripcion. Ademds, el derecho de desistimiento
no debe aplicarse cuando los criptoactivos, distintos de fichas referenciadas a activos o
fichas de dinero electronico, se admitan a negociacion en una plataforma de negociacion de
criptoactivos, puesto que, en tal caso, el precio dependeria de las fluctuaciones de los mercados
de criptoactivos”, al ser adquiridos del emisor o de un tercero que los coloque por cuenta del

emisor.

Respecto de los tokens referenciadas a activos (stablecoins), ante el riesgo de que puedan ser



©asufin - noviembre 2021

INFORME SOBRE TIPOLOGIA Y REGIMEN JURIDICO DE LOS CRIPTOACTIVOS - NOVIEMBRE 2021 - 48
V. La proteccién del usuario/ consumidor y la necesidad de un ambito regulatorio.
2. Laregulaciéon en la Unién Europea.

adoptadas por los consumidores de manera generalizada, para la transmisién de valor como
medio de pago, que plantearian sustanciales y especificos riesgos, lo que exigiria una mayor
proteccion de los consumidores y por ello, es exigible deberes especificos de conducta y de
gobernanza, debiendo por ello, actuar “con honestidad, imparcialidad y profesionalidad y en el
mejor interés de los titulares de las fichas. Ademds, los emisores de fichas referenciadas a activos
deben establecer un procedimiento claro para la tramitacion de las reclamaciones que reciban

de parte de los titulares de los criptoactivos.”

En relacién con los proveedores de servicios a criptoactivos, se requieren también
determinados deberes de conducta y reglas de gobernanza, debiendo actuar con
honestidad, imparcialidad y profesionalidad, persiguiendo el mejor interés de sus clientes,
siéndoles exigibles determinados requisitos prudenciales, ello con términos generales

para todo tipo de proveedores.

Y especialmente, para la especifica proteccion de los consumidores se exige que aquellos cuenten
“con mecanismos adecuados para proteger los derechos de propiedad ligados a la tenencia de
criptoactivos por parte de los clientes.” debiendo depositar en entidades de créditos o en un banco
central los fondos pertenecientes a sus clientes que, por su modelo de negocio, deban mantener,
no pudiendo realizar operaciones de pago en relacion con los servicios de criptoactivos” estén

autorizados como entidades de pago de conformidad con la Directiva (UE) 2015/2366".

En aquellos casos en que los proveedores de servicios de criptoactivos presten servicio de canje
de criptoactivos por monedas fiat y otros criptoactivos, con su propio capital, deben publicar “bien
cotizaciones en firme, bien el método que usen para determinar el precio de los criptoactivos
que deseen comprar o vender. Por otra parte, han de estar sujetos a requisitos de transparencia
posnegociacion. Los proveedores de servicios de criptoactivos que ejecuten ordenes relacionadas
con criptoactivos por cuenta de terceros deben establecer una politica de ejecucion y tratar
siempre de obtener el mejor resultado posible para sus clientes. Es preciso que tomen todas las
medidas necesarias para evitar que sus empleados hagan un uso indebido de la informacion
relacionada con las érdenes de los clientes. Los proveedores de servicios de criptoactivos que
reciban ordenesy las transmitan a otros proveedores de servicios de criptoactivos han de adoptar
procedimientos para el envio rdpido y correcto de dichas érdenes. Por otra parte, los proveedores
de servicios de criptoactivos no deben recibir ningun beneficio monetario o no monetario por
transmitir las mencionadas ordenes a una plataforma concreta de negociacion de criptoactivos

0 a otro proveedor de servicios de criptoactivos.”.

Y con esa misma finalidad de garantizar la proteccion de los consumidores, se establecen deberes,
para los advisors -asesores sobre criptoactivos- de “ valoracion preliminar de la experiencia, los
conocimientos, los objetivos y la capacidad para soportar pérdidas de sus clientes. Cuando
los clientes no faciliten a los proveedores de servicios de criptoactivos informacion sobre su
experiencia, sus conocimientos, sus objetivos ni su capacidad para soportar pérdidas, o sea

evidente que los clientes carecen de la experiencia o los conocimientos suficientes para
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comprender los riesgos asociados, o de la capacidad para soportar pérdidas, los proveedores de
servicios de criptoactivos deben advertirlos de que el criptoactivo o los servicios de criptoactivos
podrian no ser adecuados para ellos. Al prestar asesoramiento, conviene que los proveedores de
servicios de criptoactivos elaboren un informe en el que se resuman las necesidades y demandas
de los clientes y el asesoramiento prestado”.

La regulacién que, de manera fundamental, se encuentra en MiCA sobre |a proteccion de los
consumidores se centra en la emision, negociacion, el canje y la custodia de criptoactivos (art. 1
d. MiCA).

Conviene aclarar que MICA excluye de su aplicacion a los criptoactivos, que sean
instrumentos financieros, dinero electrénico -salvo emoney tokens-, depésitos,
depésitos estructurados y titulizaciones, siendo, por ello aplicable a cualquier otro
criptoactivo que no tenga esa naturaleza, sin perjuicio de que algunas normas no sean
aplicables a determinados criptoactivos, por su propia estructura, como acontece con los

NFT en relacién con la necesidad de emitir un white paper.

No obstante, alguna version posterior de MiCA, durante la tramitacion que se esta llevando a
cabo, los NFT serian excluidos completamente del ambito del Reglamento, lo que no parece muy
recomendable una vez se entiende la fungibilidad como una determinacidn tecnoldgicay no,
necesariamente, como una caracterizacion juridica, asi como su configuracién como criptoactivo
susceptible de negociacion en mercados especulativosy su alta capacidad de satisfacer funciones
similares a otros criptoactivos fungibles. Ello no aconseja que queden excluidos del ambito del
Reglamento MiCA, sin perjuicio de que haya un régimen especial, como las de la emision del white
paper, cuando suemisidon no se realice en el marco de una operativa de emisién colectiva de este
tipo de activos. Debe tenerse en cuenta, que de mantenerse al margen de la regulacion MiCA,
seran los estados miembros los que tendran que regular esta figura de inversion, negociable,
susceptible de ser emitida en el marco de emisiones colectiva, aunque integradas por activos no
fungibles. Y si esa regulacion, dispersa y no homogénea se produce, entonces estaremos en los
mismos presupuestos que justifican la formulacion de la propuesta MiCA, como respuesta ante la
igualdad de condiciones en el mercado Unico, para la proteccién de los consumidores, inversores,
integridad del mercadoy la competencia, determinando que en algunos estados miembros los

consumidores estén desprotegidos frente a los riesgos que plantean los criptoactivos.

MICA establece unos instrumentos de regulaciéon, que considera esenciales para los propdsitos
de la norma, entre los que se encuentra dotar de una transparencia en emision y admision a
negociacion, la exigencia de una autorizacién y supervision para emisores y proveedores de
servicios, con especificas reglas de gobernanza y dispensando concretas normas de tutela a
consumidores.

Por otro lado, se plantea una regulacion especial sobre: tokens referenciados a activos, con un
control sobre la reserva de activos, una prohibicion sobre la retribucién a los tenedores de estos

tokens de intereses y un especial régimen juridico sobre los denominados tokens significativos;
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y por otro lado los tokens de dinero electrénico, con especial atencidon al derecho de reembolso.

Respecto del régimen de los criptoactivos no monetarios, es decir aquellos distintos de fichas
referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico, el régimen exige, la necesaria emision de
un white paper para la realizacion de una oferta publica o solicitar su admision a negociacion, con
la excepcidn de algunos supuestos, por sus caracteristicas como que la oferta sea publica, ofertas
para inversores cualificados, etc. Esta obligacion de emision tampoco se aplica a “los criptoactivos
se creen automdticamente mediante mineria, como recompensa por el mantenimiento
de la TRD o la validacion de operaciones” (art. 4.2.b MiCA). El contenido del white paper es
pormenorizada e incluye, entre otros, los derechos y obligaciones que estan asociados a los
criptoactivosy los procedimientos para poder ejercitar esos derechos (art. 5 MiCA). Ligado a ese
deber de transparencia, es exigible un deber de notificaciéon de dicho documento a la autoridad
competente, que no tendran que aprobarlo previamente y haya publicado el mismo en la web
de la entidad.

Por otro lado, toda comunicaciéon publicitaria referida a este tipo de ofertas o a la admision a
negociacion debe identificarse como tal, presentar la informacion con caracter imparcial, de
manera claray no engafiosa, ser coherente con el white papery contener la direccion del sitio web
del emisor de los criptoactivos. Dichas comunicaciones publicitarias, al igual que el white paper,
tiene que ser comunicado a la autoridad competente, sin que deba ser aprobada previamente,

debiendo estar disponible en la web del emisor mientras los criptoactivos estén en el mercado.

Esimportante destacar que los emisores tienen determinados deberes de actuaciony de evitar
los conflictos de intereses (art. 12 MiCA) y se lesimputara responsabilidad civil por los dafios sfridos,
por proporcionar en el white paper informacion incompleta, que no sea imparcial o clara o que sea
enganosa, pero el perjudicado tiene que demostrar que dicha informacion errénea ha afectado

a su decision de compra, venta o canje de los criptoactivos.

Aunqgue ya se ha hecho mencién, con anterioridad, al derecho de desistimiento, conviene destacar
gue es un derecho reconocido a los consumidores respecto de los criptoactivos distintos de fichas
referenciadas a activos y fichas de dinero electrénico, cuando la adquisicion es directa al emisor
o al proveedor que realiza la colocacién por cuenta del emisor. Este derecho tiene una duracion
de catorce dias naturales, desde el compromiso de compra, sin tener que incurrir en ningun
coste ni justificar el ejercicio del derecho. Una vez ejercitado, exige el reembolso sin demora
de todos los pagos recibidos por el consumidor * incluidos los posibles gastos cobrados”, sin
gue el reembolso pueda suponer ningun gasto para el consumidor. La informacién sobre este
derecho debe incluirse en el white paper, aunque no se prevé ninguna consecuencia para el
caso de que ello no acontezca. Y, por ultimo, este derecho no se aplica si los criptoactivos son
admitidos a negociacion en una plataforma de negociacion, evidentemente porque el titular
puede desprenderse de ellos vendiéndolos en dicha plataforma, aunque no se han considerado
los problemas derivados de la volatilidad y de los costes asociados a la adquisicidon y enajenacion
del activo. (art. 12 MiCA).



©asufin - noviembre 2021

INFORME SOBRE TIPOLOGIA Y REGIMEN JURIDICO DE LOS CRIPTOACTIVOS - NOVIEMBRE 2021 - 51
V. La proteccién del usuario/ consumidor y la necesidad de un ambito regulatorio.
2. Laregulaciéon en la Unién Europea.

En relacion con los tokens referenciados a activos que tienen una definicion como “un
tipo de criptoactivo que, a fin de mantener un valor estable, se referencia al valor de varias
monedas fiat de curso legal, una o varias materias primas, uno o varios criptoactivos, o una
combinacion de dichos activos.”, se mantiene el deber de solicitar autorizacién para el
emisor o solicitar su admision a negociacion, pero la misma sera un requisito para poder
proceder a ello. Dicha autorizacion sera emitida por la autoridad competente, si bien esta

autorizacion no debe ser obtenida cuando el emisor es una entida de crédito. Autorizacion.

La solicitud debe ir acompanada de un White Paper (arts. 16 y 17 MiCA), que tiene que tener
informacioén especifica, en concreto sobre la reserva de activos, sobre la custodia respecto de
estos, la politica de inversiéon de los activos de reserva, el reconocimiento, en su caso, de un derecho
de reembolso o de crédito sobre los activos de reserva, y su ejercicio, y, en agquellos caso en que
Nno se reconozca un derecho directo sobre los activos de reserva, debe incluir la informaciéon

correspondiente para garantizar la liquidez de estos tokens.

Respecto de las obligaciones de los emisores de fichas referenciadas a activos, MiCA prevé un
conjunto de disposiciones que exigen la obligacion de actuar con honestidad, imparcialidad
y profesionalidad, en el mejor interés de los titulares de fichas referenciadas a activos; el
deber de publicacion del libro blanco de criptoactivos y, en su caso, de las comunicaciones
publicitarias; facilitar informacién continua a los titulares de fichas referenciadas a activos;
tener un procedimiento eficaz y transparente de tramitacion de reclamaciones; prevencion,
deteccion, gestiony comunicacion de los conflictos de intereses, entre ellos y con sus accionistas,
miembros de los drganos de administracion, empleados, titulares de los tokens, etc. ; sistemas
de gobernanza, con lineas de responsabilidad definidas y transparentes, control interno, etc.,
requisitos prudenciales en relacién con sus fondos propios, por un importe como minimo de

3500000 o, si es superior, el 2% del importe medio de los activos de reserva.

Y enrelaciéon con la reserva de activos, los emisores deben disponer de activos de reserva con reglas
sobre gestiony custodia, separando los mismos de los activos propios del emisor, preservandolos
para que estén libres de carga y no sean pignoradosy con un acceso efectivoy eficaz a los activos
de reservay poder atender a las solicitudes de reembolso. Asi mismo, dichos activos de reserva
deben estar custodiados por un proveedor de servicios de criptoactivos o por una entidad de
crédito, segun la naturaleza de aquellos. También, se deben respetar las normas que exigen que
la inversion de esos activos solo debe realizar en instrumentos de elevada liquidez, con riesgos

minimos de crédito y de mercado y con asuncion de pérdidas y ganancias.

Respecto con los derechos de los usuarios frente a los emisores de fichas referenciadas a activos
o sobre los activos de reserva, se deben establecer politicasy procedimiento sobre los derechos
reconocidos a los titulares, especialmente la existencia de créditos directos o derechos directos de
reembolso frente al emisor o sobre los activos de reserva y, en caso de no reconocerse, deberan

adoptarse.

Como ya hemos referido, MiCA prohibe el devengo de intereses ni otros beneficios
relacionados con el tiempo como instrumento de retribucion por la tenencia de los tokens.
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Y enrelacién con la reserva de activos, los emisores deben disponer de activos de reserva con reglas
sobre gestidny custodia, separando los mismos de los activos propios del emisor, preservandolos
para que estén libres de cargay no sean pignoradosy con un acceso efectivoy eficaz a los activos
de reservay poder atender a las solicitudes de reembolso. Asi mismo, dichos activos de reserva
deben estar custodiados por un proveedor de servicios de criptoactivos o por una entidad de
crédito, segun la naturaleza de aquellos. También, se deben respetar las normas que exigen que
la inversion de esos activos solo debe realizar en instrumentos de elevada liquidez, con riesgos

minimos de crédito y de mercado y con asuncion de pérdidas y ganancias.

Respecto con los derechos de los usuarios frente a los emisores de fichas referenciadas a activos
o sobre los activos de reserva, se deben establecer politicasy procedimiento sobre los derechos
reconocidos a los titulares, especialmente la existencia de créditos directos o derechos directos de
reembolso frente al emisor o sobre |los activos de reserva y, en caso de no reconocerse, deberan
adoptarse.

Como ya hemos referido, MiCA prohibe el devengo de intereses ni otros beneficios
relacionados con el tiempo como instrumento de retribucién por la tenencia de los
tokens.

La regulacidn mas relevante en este caso, se encuentra en cuanto al reembolso del importe
de respaldo de los tokens. Asi es exigible el reconocimiento de un crédito frente al emisor por
esos tokens, estando prohibida toda emisién que no ofrezca ese crédito, que responde a una
emision ala pary ala previa recepcion de los fondos (billetesy monedas, dinero escritural o dinero
electrénico, tal y como se exige en la Directiva 2015/2366 sobre servicios de pago en el mercado
interior). El canje, se debe realizar en cualquier momentoy a la par, al valor monetario de los
emoney tokens, debiéndose haber indicado, previamente en el white paper, las condiciones de
reembolso y las comisiones que proceda, que solo podra ser unay proporcionada a los costes
reales. Para la garantia del reembolso, si el emisor no satisface el crédito en treinta dias, puede
exigirse el mismo a las entidades que garanticen la salvaguarda de los fondos o a quienes hayan

distribuido los tokens por cuenta de los emisores.

Se aplicaunrégimen similar al ya referido para los tokens referenciados a activos, en relaciéon con
la prohibicion del devengo de intereses, contenido del whitepaper, comunicaciones publicitarias,
responsabilidad por la informacion facilitada, o régimen especial por la existencia de tokens
significativos.

La regulacion mas relevante en este caso, se encuentra en cuanto al reembolso del importe
de respaldo de los tokens. Asi es exigible el reconocimiento de un crédito frente al emisor por
esos tokens, estando prohibida toda emisién que no ofrezca ese crédito, que responde a una
emision ala parya la previa recepciéon de los fondos (billetesy monedas, dinero escritural o dinero
electronico, tal y como se exige en la Directiva 2015/2366 sobre servicios de pago en el mercado
interior). El canje, se debe realizar en cualquier momentoy a la par, al valor monetario de los

emoney tokens, debiéndose haber indicado, previamente en el white paper, las condiciones de
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reembolso y las comisiones que proceda, que solo podra ser unay proporcionada a los costes
reales. Para la garantia del reembolso, si el emisor no satisface el crédito en treinta dias, puede
exigirse el mismo a las entidades que garanticen la salvaguarda de los fondos o a quienes hayan

distribuido los tokens por cuenta de los emisores.

Se aplicaun régimen similar al ya referido para los tokens referenciados a activos, en relacién con
la prohibicion del devengo de intereses, contenido del whitepaper, comunicaciones publicitarias,
responsabilidad por la informacion facilitada, o régimen especial por la existencia de tokens

significativos.

Los servicios de criptoactivos regulados son los previstos en la correspondiente definicion (art.
3.9 MiCA):

«Servicio de criptoactivos»: todo servicio y actividad, en relacion con cualquier criptoactivo, que se
enumera a continuacion: a)la custodiay la administracion de criptoactivos por cuenta de terceros;
b)la explotacion de una plataforma de negociacion de criptoactivos, c)el canje de criptoactivos
por una moneda fiat de curso legal; d)el canje de criptoactivos por otros criptoactivos; e)la
ejecucion de ordenes relacionadas con criptoactivos por cuenta de terceros, f)la colocacion de
criptoactivos; g)la recepcion y transmision de ordenes relacionadas con criptoactivos por cuenta

de terceros,; h)el asesoramiento sobre criptoactivos».

En particular con los advisors o asesores sobre criptoactivos, deben llevar a cabo un régimen de
asesoramiento, informacion y seleccién de productos acorde a las necesidades y caracteristicas
de los clientes que solicitan la prestacion del servicio (art. 73 MiCA). En este sentido, deben
evaluar (inicialmente, con renovaciones cada dos anos) la compatibilidad de los activos con las

necesidades de los clientes, debiendo recomendar aquellos que puedan redundar en su interés.

En primer lugar, se debe garantizar que aquellos empleados que presten asesoramiento
e informacidén posean los conocimientos y la experiencia necesarios. En segundo lugar, los
proveedores de servicios deben solicitar informacion (que sea fiable) a los clientes sobre los
objetivos pretendidos, conocimiento y experiencia en relacion con los criptoactivos, situacion
financiera, capacidad financiera frente a las pérdidas y comprension de los riesgos. Ademas,

deben advertir de la posible fluctuacion del valor de los criptoactivos.

Si la informacién no es facilitada o se considere en virtud de la informacién recibida que los
clientes no tienen conocimientos suficientes, deben avisar a los clientes de que “los criptoactivos
o servicios de criptoactivos pueden ser inadecuados para ellos y les advertirdn sobre los riesgos
asociados con los criptoactivos. Dicha advertencia de riesgo indicard claramente el riesgo
de perder la totalidad del dinero invertido o convertido en criptoactivos.”y los clientes deben

reconocer expresamente haber recibido y comprendido esa advertencia.

Tras la evaluacion referida, los proveedores deben facilitar a los clientes un informe sobre el servicio
prestado, especificando exigencias y necesidades de clientesy un resumen del asesoramiento

prestado.
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Véase que el sistema tuitivo tiene rasgos en comun con el previsto en la Directiva MIFIDII, con el
fin de garantizar la proteccion del inversor, puesto que se persigue identificar los conocimientos,
experiencia previa, situacion financiera y objetivo, a fin de poder asesorar en funcion de las
concretas circunstancias personales, pero el sistema no dispone de un doble test, conveniencia

e idoneidad, aunque los efectos perseguidos pueden ser similares.

Por dltimoy, en relacién con la proteccion dispensada a los consumidores e inversores en general,
MICA establece un muy necesario régimen para la prevencion del abuso de mercado en relacion
con los criptoactivos (ats. 76 y ss. MiCA), con un régimen sobre difusion de informacion privilegiada;
prohibicidon de operaciones con informacion privilegiada; prohibicion de divulgacion ilicita de
informacion privilegiada;y la prohibicion de manipulacion de mercado. En unos mercados como
los de criptoactivos, estos mecanismos son indispensables para el buen funcionamientoy la tutela
delosque en ellos participan, particularmente en mercados con tan alta volatilidad. El problema,
Nno resuelto, es si estos controles son suficientes dado el caracter transnacional de estos mercados,

gue superan las posibilidades de control de los organismos competentes de la UE.

Finalmente, la propuesta incluye un régimen de Supervision de los mercados, los emisores
y los prestadores de servicios de criptoactivos, cuya competencia reace en las autoridades
correspodientes de los estados miembrosy en la EBAy en la ESMA, cuyo examen no procede

realizar aqui.

Sobre MICA, el Dictamen del Comité Econémico y Social Europeo’, expone, entre otros
puntos: la actuacion de la Comision es necesariay urgente -aplicacion antes de mediados
de 2022-; hay un riesgo de regulacion fragmentada entre los estados; los emisores de
stablecoins de importancia sistémica deben estar sujetos a requisitos estrictos; la adopcion
de medidas que promuevan reducir asimetrias en la informacién con los consumidores

Y pequefos inversores.

2.2. Lapropuesta de Reglamento elDAS2 sobre Identidad Digital
y el reconocimiento de los ledgers electronicos

La Comisién Europea ha propuesto®un marco para la identidad digital, que debe estar disponible
para los ciudadanos europeos residentes y las empresas, permitiéndoles acceso a todos los
servicios con esa identificaciéon que debe ser reconocida en toda Europa. Los estados deben
ofrecer wallets de identidad digital, vinculando estas con pruebas de atributos personales, sin

compartir datos personales innecesarios.

La regulacion esta basada en el Reglamento elDAS (identificacion, autenticacion y certificacion)
que es modificado sustancialmente con el Reglamento propuestoy que, entre otras cuestiones,

incluye un régimen de los ledgers electrénicos (arts. 54 noniesy 45 decies).

Asi, se definen como “un registro electronico de datos a prueba de manipulaciones; que

% https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2011:044:0053:0056:ES:PDF
% https:/feur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0281&from=DA
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proporciona autenticidad e integridad de los datos que contiene, precision de su fecha y hora,
y desuorden cronologico”. A ello se afnade que se considera “servicio de confianza” al registro
de datos electronicos en un ledger electrénico.Por otro lado, permite combinar el efecto de
sellado de tiempo de los datos con la certeza sobre el suministrador de datos, de manera similar
ala firma electronica. A ello se afade la posibilidad de permitir otros modelos de gobernanza
descentralizados, a efectos de la identidad digital autosoberana, la atribucion de la propiedad de

activos digitales, etc.

La pieza mas relevante, de la propuesta, en relacion con este tema es que los ledgers
electrénicos cualificados gozaran de presuncion de unicidad y autenticidad de los
datos recogidos, de |a exactitud de su fechay horay de su orden cronoldgico secuencial.

Para que se pueda reconocer un ledger electrénico cualificado tiene que ser creado por
proveedores de servicios de confianza cualificados; garantizar la unicidad, autenticidad y
secuenciacion de los datos; garantizar el orden cronolégico secuencial de los datosy la precision
delafechayhoradelaentrada de datos;y registrar los datos de tal manera que cualquier cambio
realizado con posterioridad sea inmediatamente detectable. Y como ultima caracterizacion, no
se denegaran efectos juridicos y admisibilidad como prueba en procedimientos legales aunque

el ledger no cumpla con los requisitos exigidos a los ledgers electrénicos cualificados.

2.3. Laregulacion propuesta en el control AML

La Comisién Europea ha presentado un conjunto de reformas legislativas en materia de lucha
contra el blanqueo de capitalesy la financiacion del terrorismo que incluye un Reglamento por
el que:se crea una Autoridad de la UE en esta materia; un Reglamento para la prevenciéon del uso
del sistema financiero en esta materia; una Sexta Directiva AML;y una revision del Reglamento
de 2015/847 relativo al rastreo de transferencias de fondos, con el fin de incluir a los criptoactivos

en su ambito®.

En relacion con los criptoactivos, mediante la modificacion del Reglamento 2015/847, se pretende:
ampliar el ambito de las normas de lucha contra el blanqueo a todo el sector criptografico, con
el fin de que todos los proveedores de servicios a criptoactivos se sometan a la diligencia debida
en relacion a susclientes;y, en segundo lugar, segun manifiesta la propia Comisién en su nota de
prensa”, se pretende prohibir los wallets andnimos de criptoactivos, al aplicar de manera plena

la regulacion de la UE en esta materia al sector criptografico.

En la propuesta de reforma del Reglamento 2015/847, presentada por la Comision, se ha
incluido en su ambito a los criptoactivos, incluyendo a los e-money tokens proyectados en MiCA,
y a los proveedores de servicios a criptoactivos. No obstante, la propuesta no se aplicara a las

transferencias P2P de criptoactivos.

Laregulacion proyectada, en el capitulo relativo a las obligaciones de los proveedores de servicios
de criptoactivos -arts. 14 a 18-, requiere al proveedor de servicios, del ordenante que participa

en una transferencia de criptoactivos, que exija determinada informacién sobre el emisory el

% https:/feur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0422

97 https:/fec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/IP_21_3690
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beneficiario de la misma, antes de llevar a cabo dicha transferencia, prohibiendo al proveedor

llevar a cabo la misma hasta que no pueda garantizar el cumplimiento de esas obligaciones.

En un sentido similar al referido, el proveedor de servicios del beneficiario de una transferencia
debe aplicar procedimientos para determinar si ejecuta o rechaza una transferencia de
criptoactivos que carece de la informacion completa requerida y, en su caso, debe rechazar la
misma o solicitar la informacioén exigida antes de la puesta a disposicion del beneficiario de los
criptoactivos. Alternativamente, puede retener los activos hasta que se produzca la revision por

parte de la autoridad competente de supervisar el cumplimiento.

NO existe especificamente ninguna prohibicién de wallets anénimas en el texto de
la propuesta, sin perjuicio de que el régimen de control referido pudiera permitir unos

efectos similares.

Dado que las relaciones P2P no caen en el ambito de |la propuesta de Reglamento, los efectos
reales se produciran cuando el titular de una wallet andnima necesite la prestacion de un servicio

como el del cambio a fiat, entre otros.

Debe tenerse en cuenta que la regulacion referida, puede sufrir algunos cambios en virtud de
la reciente publicacion del GAFI, de su GUIA% DE ACTIVOS VIRTUALES Y DE PROVEEDORES DE
SERVICIOS DE ACTIVOS VIRTUALES, por la que actualiza los riesgos de AML derivados de los
activos virtualesy los proveedores de servicios de activos virtuales (VASP)., en la que se exige que
los paises evalieny mitiguen los riesgos ligados a estos activos y a estos prestadores de servicios.
A estos efectos, se pretende que los VASP se sometan a medidas similares a las que se aplican a

las entidades financieras.

Se aclaran las definiciones de activos y VASP, se dan orientaciones sobre la aplicacion de los
estandares a las stablecoins, se tratan los riesgos y se proponen instrumentos para abordarlos,
respecto de AML y financiacion del terrorismo, respecto de las transacciones P2P; se establecen
pautas en relacion las licenciasy el registro de los VASP -adopcion de medidas para identificar a
los que realicen estas actividades sin licencia y registro-; se determinan actuaciones en relacion
con elimportantisimoy complejo tema de la “regla de viaje" y se establecen algunos instrumentos

para el intercambio de informaciéon y cooperacion entre los supervisores de los VASP.

Asi mismo, establece orientaciones sobre |la aplicacion de los estandares del GAFl a las stablecoins,
las finanzas descentralizadas (DeFi), las aplicaciones descentralizadas o distribuidas (DApp) y los

acuerdos de firmma multiple.

Téngase en cuenta que el Considerando (8) de la propuesta de Reglamento Europeo MiCA dice:
"es necesario que la definicion de «criptoactivos» se corresponda con la definicion de «activos
virtuales» establecida en las recomendaciones del Grupo de Accion Financiera Internacional
(GAFI). Por el mismo motivo, la lista de servicios de criptoactivos que se elabore debe incluir
igualmente los servicios de activos virtuales que podrian plantear problemas en relacion con el

blanqueo de capitales y que el GAFI sefiala como tales.”

8 https:/www.fatf-gafiorg/media/fatf/documents/recommendations/Updated-Guidance-VA-VASP.pdf
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2.4. La posible emision de un Euro Digital por el Banco Central
Europeo.

Como ya hemos referido, el ECB esta estudiando la posibilidad de emision de un Euro Digital®®,.
Un eurodigital podria combinar las eficiencias del pago digital con seguridad de dinero del banco
central. El euro digital seria una forma electrénica del dinero del banco central que seria accesible
atodoslos ciudadanosy empresas, constituyendoun equivalente a los billetesy su caracterizacion,

inicialmente, como moneda de curso legal.

Un euro digital permitiria proporcionar un valor afnadido ante la posible generalizacion
ehn sU uso, si existe una amplia aceptacion, ya que aportaria simplicidad, en su uso o su
transferencia;aumentaria la privacidad en los pagos digitales, al participar el banco central
que no tiene intereses comerciales respecto de esos datos; sin olvidar la lucha contra el

blanqueo, la financiacién del terrorismo o la evasion fiscal.

Protegeria del riesgo que pudiera suponer un medio de pago digital publico o privado que
estuviera fuera de la zona Como ya hemos referido, el ECB esta estudiando la posibilidad de
emisién de un Euro Digital®®,. Un euro digital podria combinar las eficiencias del pago digital
con seguridad de dinero del banco central. El euro digital seria una forma electrénica del dinero
del banco central que seria accesible a todos los ciudadanos y empresas, constituyendoun
equivalente a los billetesy su caracterizacion, inicialmente, como moneda de curso legal. Un euro
digital permitiria proporcionar un valor anadido ante la posible generalizacion en su uso, si existe
unaamplia aceptacion, ya que aportaria simplicidad, en su uso o su transferencia;aumentaria la
privacidad en los pagos digitales, al participar el banco central que no tiene intereses comerciales
respecto de esos datos; sin olvidar la lucha contra el blanqueo, la financiacién del terrorismo o
la evasion fiscal. Protegeria del riesgo que pudiera suponer un medio de pago digital publico o
privado que estuviera fuera de la zona del euro y que pudiera afectar alos medios de pagoya
existentes, a la estabilidad financiera o a la soberania monetaria y europea, como podria ocurrir
con una stablecoin de Bigtech.

Segun establece el informe emitido por el ECB, sobre el euro digital, los principios esenciales que se
pretendeny defienden del euro digital serian basicamente los de '®° constituir una oferta de euros
como ocurre con los billetes o las reservas bancarias, su naturaleza de pasivo del Eurosistema, o las
posibilidades de accesibilidad universal en la zona euro. No obstante, pretende no desincentivar

las soluciones privadas.

Para la emision de un euro digital, el informe plantea una serie requisitos que ha calificado en
distintas categorias, segun cual sean los objetivos pretendidos a lograr. Para cumplir, en primer
lugar, con las funciones del ECB, seria exigible cierta eficiencia digital, debiendo emitirse para
atender necesidades del mercado -uso, rapidez, coste y caracterizacion como programable-; asi

mismo, debe existir relativa similitud con efectivo -permitiendo pagos fuera de linea, facilidad de

2 https://mww.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.en.html
00 ECB, «Report on a digital euro», october 2020, disponible en
https:/Mwww.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf

191\/éase nuestro trabajo MUNOZ GARCIA, A, “Hacia un Euro Digital”, en VVAA, CRIPTOACTIVOS. RETOS Y DESAFIOS NORMATIVOS, Barrio
Andrés, M (dir.), Madrid 2021, en el que hemos realizado un estudio mas profundo sobre las CBDC y el proyecto de Euro digital.

192 https:/Mmwww.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf
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usoy dotado de privacidad-; debe ofrecer competitividad con las monedas extranjeras o con las
gue sean emitidas por entidades privadas; pero también debe servir como herramienta de politica

monetaria;y ofrecer elevada resiliencia con el fin de responder a futuros problemasy necesidades.

Respecto de los requisitos relacionados con los objetivos que tiene la UE, se exige la posibilidad de
Su uso internacional; que suponga una reduccion del coste;y que se minimice la huella ecoldgica. Y
también existen otros requisitos relacionados con otro tipo de intereses a proteger. Asi,en relacién
con los efectos sobre el sector bancarioy estabilidad financiera, se pretende que el euro digital no
pueda ser usado como inversion, sino como instrumento de pago, con el fin de evitar las corridas
bancarias. Para preservar reputacion del propio sistema financiero, es exigible que permita el
uso de las mejores practicas; que haya una supervision de los intermediarios; o que sea exigible
y controlable el cumplimiento del marco regulatorio. Asi mismo, también se pretenden lograr
objetivos en seguridad y eficiencia, como que pueda ser interoperable con soluciones de pago
privadas, que haya un control sobre el uso transfronterizo, condicionandolo para no residentes, o

que se configure una protecciéon del ecosistema financiero frente a ciberataques.

Sobre los problemas legales que pudiera plantear la emision de una CBDC'Y', pueden citarse, la
propia regulacion del ECB que no permite la emisiéon de una moneda de curso legal, el necesario
reconocimiento en el marco de la legislacion monetaria, la previsible modificacion del Derecho
Penal o del Derecho Tributario, los problemas de privacidad, la delimitacion de la CBDC como
activo susceptible de ser objeto de derechos reales o para la constitucion de garantias, o su

reconocimiento como moneda de curso legal, entre otros muchos.

El ECB ha publicado el informe'? sobre la consulta publica que realizd, en relacion con la posible
emision de un euro digital, en el que se pueden extraer algunas conclusiones: La privacidad es la
caracteristica con mayor relevancia ante la emision de un euro digital, tanto por ciudadanos como
por profesionales. Se defiende que soluciones criptograficas (como la prueba de conocimiento
cero) podrian ayudar a su proteccion. Ademas se plantean preocupaciones sobre la seguridad,
los costes y la facilidad en su utilizacion.; la prestacion de servicios sobre los euros digitales debe
ser llevada a cabo por intermediarios, por eficiencia e innovacién, debiendo integrar el euro
digital con los sistemas bancarios y de pago ya existentes; la soluciones actuales de hardware
y software (smartphones, tarjetas de crédito, etc) deberian adaptarse al euro digital con el fin
de realizar pagos similares al cash, si existe suficiente seguridad; los pagos transfronterizos y de
divisas deberian recibir un soporte rapido, de bajo coste e interoperable; para evitar falsificaciones

y fallas se defiende blockchain como solucidn, sin perjuicio de la existencia de supervision.

Y, por ultimo el ECB ha aprobado'® lanzar el proyecto de Euro Digital. Habra una fase de
investigacion de 24 meses, con el fin de determinar cuestiones sobre el disefo y la distribucion.
No hay decision definitiva sobre su emision, que se adoptara después de ese plazo. No sustituiria
al efectivo, sino que lo complementaria. Se examinaran los casos de uso del € digital, que debe
cumplir los objetivos de ser una forma de dinero del banco central, digital, sin riesgos, accesible
y eficiente. En esta fase se investigaran también los cambios que hayan de hacerse en el marco
legislativode la UE. También se examinaray evaluara el posible impacto en el mercado, asicomo las
opciones de disefo para garantizar privacidad, evitando riesgos para ciudadanos, intermediarios
y economia en general. Se definird un modelo de negocio para intermediarios supervisados, lo

que pareciera aproximar el modelo a una CBDC hibrida.

% https:/Mww.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210714~d99198ea23.en.html
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3. Exposicidon y analisis critico del Derecho de otros
ordenamientos.

Conviene revisar algunos planteamientos legislativos realizados en otros estados, que hayan

regulado, de una manera mas o menos extensa, los instrumentos del ecosistema crypto.

La Ley Bitcoin aprobada por el Salvador

Por un lado, tenemos a El Salvador que ha aprobado la denominada “Ley Bitcoin™4. Entre otras
cuestiones, bitcoin, se declara moneda de curso legal (primer pais en el mundo en adoptarla),
determinandose que los comerciantes deben aceptarlo como forma de pago. Se permite para
el pago de impuestosy al ser considerado moneda de curso legal, su intercambio no se sujeta a
impuestos sobre incrementos de capital. Por Ultimo, podra ser utilizado como unidad de cuenta,
pero contablemente se seguirad utilizando como referencia el ddlar USA. En su articulado se recoge
que “Todo agente econdmico deberd aceptar bitcoins como forma de pago cuando asi'le sea
ofrecido por quien adquiere un bien o servicio” (art. 7).

El 27 de agosto se publicé un Reglamento de desarrollo de dicha Ley en el que, entre otras
cuestiones, se crea el Registro de Proveedores de Bitcoin para registrar, principalmente, a custodios
y exchanges (como determina el GAFI) y se determinan sus normas de conductay la competencia
para su supervision. Ademas, establece que los bancos “podrdn, pero no estan obligados a prestar
servicios a los proveedores de servicios de Bitcoin o a abrir cuentas a usuarios en bitcoin”. El 31de
agosto se publicd la Ley de Creacion del Fideicomiso Bitcoin, para el respaldo financiero ofrecido
alos usuarios de la wallet proporcionada por el propio Estado, para la convertibilidad automatica
del Bitcoin a dolar USA a solicitud del usuario. El mismo tiene una dotacion inicial de 150 millones
dolares USA.

Por tanto, los usuarios podran utilizar, o no, bitcoins; los exchangesy custodios podran constituirse
y prestar libremente sus servicios, 0 no, con bitcoins; y los bancos, podran prestar servicios de
Bitcoin o abrir cuentas a usuarios en bitcoin, o no. Pero los agentes econdmicos estan obligados,

sin alternativa, a aceptar bitcoins como pago a sus bienes o servicios.

El Gobierno de El Salvador debe tener en cuenta que carece de posicion para incidir en la
cotizacion de Bitcoin. Si baja su valor, los empresarios aceleraran la convertibilidad, a través del
Fideicomiso y agotaran los dolares de la reserva constituida. Si los empresarios no tienen ese
deber, ante una caida del valor, no aceptaran bitcoins y desincentivaran su uso hasta que el
mercado se reequilibre, evitando una convertibilidad acelerada y el posible vaciamiento del
Fideicomiso. El experimento ya es complejoy peligroso en si mismo, por lo que debe ser tratado
con mucha prudencia. Parece sensato suspender la eficacia del art. 7 de la Ley Bitcoin, para
permitir cierta flexibilidad, adaptando su aceptacién y uso a las circunstancias, evitando posibles
efectos desconocidos hasta el momento. No deben introducirse incentivos contrarios al sentido
perseguido por la norma, porque si es obligatorio aceptar bitcoinsy hay una elevada volatilidad,
los ciudadanos se desprenderan rapidamente en sus compras, trasladando riesgos de cambio a

comerciantes que acudiran masivamente al Fideicomiso. No parece recomendable.

%4 https:/www.asamblea.gob.sv/sites/default/files/documents/dictamenes/27FOBD6F-3CEC-4F52-8287-432FB35AC475.pdf
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A ello se aflade que, el FMI, en concreto su Director del Departamento de Mercados Monetarios
y de Capital y su Directora del Departamento de Legal, publicaron un post en el blog del propio
FMI, en el que se pronuncian sobre la posibilidad de utilizar a los criptoactivos como moneda de
curso legal, en el que el titulo anticipa su opiniéon “A Step To Far”, porque, entre otros los riesgos y
los costos superarian los posibles beneficios; valor puede ser muy volatil y no estaria relacionado
con laeconomia real; podria ser un instrumento de uso para no bancarizados pero no serviria para
almacenar valor, ya que se cambiaria a moneda real al recibirse, pérdida de fuerza de la politica
monetaria, por contraste frene a una solucién alternativa como seria la adopcién de una moneda
extranjera como propia, con enorme fluctuacion sobre los precios internos; integridad financiera,
exposicion del sistema financiero; o afectacion sobre la proteccién al consumidor, por cambios
de valor, fraude o ciberataques, lo que se acentuaria ante supuestos como el de Bitcoin, que no
tienen entidad emisora; e implicaciones ecoldgicas. En conclusion, para los autores de este post
del blog del FMI, convertir a los criptoactivos en moneda de curso legal es un atajo desaconsejable

y deben centrarse los esfuerzos en otras alternativas, como las nueva formas digitales de dinero'®®.

Iniciativas europeas: Suiza, Liechtensteiny Alemania

En Europa, tres estados merecen destacarse en sus innovadoras regulaciones. Por un lado, fuera
dela UE, tenemos a Suizay Liechtenstein, que posiblemente tienen la legislacion mas avanzada

en esta materia. Por otro, lado y ya en el marco de la UE, tenemos a Alemania.

Enrelacion aSuiza, la Asamblea Federal Suiza aprobd la Ley Federal de adaptacion a la tecnologia
para registros electrénicos distribuidos, que ha modificado: el Cédigo de Obligaciones; la Ley
sobre ejecuciéon de deudasy quiebras; la legislacion de Derecho Internacional Privado; la Ley de
Servicios Financieros; la Ley de Banca nacional; la Ley Bancaria; la Ley de Instituciones Financieras;
la Ley contra el Blanqueo; la legislacion de mercados de valores; y la Ley de Infraestructuras del
Mercado Financiero. Entre las modificaciones incluidas en el Cédigo de Obligaciones, se legitima
la categoria de los Registerwertrecht (derechos-valor registrados), que podriamos configurar
como tokens. Su régimen legal basico implica un régimen juridico muy disruptivo, facilitando los
mercados en DLT, ya que: el deudor sélo extingue su obligacion frente al acreedor identificado
en el registro,aungue no sea el acreedor real; se protege la adquisicion a non domino; el derecho-
valor es dotado de autonomia; se protegen las transacciones registradas ante la quiebra del
transmitente; se facilita la constitucion de garantias mediante el registro; cabe amortizacion del
token en caso de pérdida; y se legitima que los titulos representativos de mercancias puedan

emitirse como Registerwertrecht.

Parte de la Ley referida entrd en vigor en febrero, en particular las que afectaban al Cédigo de
Obligacionesy el régimen de los registros de derechos en DLT y la posibilidad de tokenizar
todo tipo de activos, mediante la incorporacion en registros DLT de valores desmaterializados
o wertrechten. Con el resto de la reforma legal y sus desarrollos reglamentarios que ha entrado
envigor el 1de agosto'®, han adquirido vigencia dos cambios muy relevantes: la posibilidad de
gue se desarrollen infraestructuras del mercado financiero para valores DLT en plataformas de

negociaciéon sin que actlen intermediarios financieros. con transacciones P2P por sujetos sin

5 https://blogs.imf.org/2021/07/26/cryptoassets-as-national-currency-a-step-too-far/
% https://mww.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/67149.pdf
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supervision -siempre que actden en su propio nombre y por cuenta propia-, y con la posibilidad
de ofrecer servicios posteriores a la negociaciéon, como la liquidacién o la custodia. Ademas, se
pueden negociar valores, NFTs o cualquier otro tipo de tokens; y la reforma de la regulacion
concursal para proteger a los titulares de criptoactivos custodiados, con el reconocimiento de
unha separacién/segregacion de dichos activos en favor de sus titulares ante la insolvencia del
custodio. Si posee las claves criptograficas, el titular puede reclamar las mismas, aunque estén
en direcciones dmnibus, separando dichos activos. En caso de una direccion multifirma, tiene

derecho a que el custodio le haga entrega de las claves que posee.

Respecto de Liechtenstein, la Gesetz vom 3. Oktober 2019 Uber Token und VT-Dienstleister
(Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG)'7, vino a establecer un marco legal para sistemas
transaccionales que estuvieran basados en tecnologia de registro distribuido, configurando unos
principios de derechos civil, en materia de tokens, permitiendo la representacién y transferencia

de derechos mediante tokens.

Con esta regulacion La Ley permite la tokenizacion de derechos sobre activos (propiedad
intelectual, activos financieros, commodities, activos fisicos, etc) y habilita que el token cumpla
funciones de legitimacion para el titular y extintiva a favor del deudor, facilitando la transferencia
del derecho subyacente que el token representa. Para ello, se considera que disponer del token
supone la disposicion del derecho representado, presumiéndose que la persona que esté
identificada segun el sistema de tecnologias de confianza, es la propietaria del derecho que esta
representado. E igualmente, un obligado queda liberado pagando a la persona que aparece como
titular del crédito segun la identificacion obtenida por el sistema TT, salvo que no hubiera buena
fe, quedando el obligado liberadoy, en su art. 9'°8 establece un régimen de adquisicién a non
domino, permitiendo al adquirente de un token de buena fe quedar protegido en su adquisicion,

incluso en el supuesto en el que el cedente no tuviera derecho a disponer del token.

Por ultimo, en Alemania se ha aprobado una ley de valores electronicos (Gesetz zur EinfUhrung
von elektronischen Wertpapieren), de 3 de junio de 2021'°, sustituyendo el soporte documental del
valor (certificado) por una entrada en un registro centralizado (llevado por un depositario central
de valores o por un banco) o descentralizado (mediante tokens criptograficos en tecnologia
blockchain). La norma se aplica a los bonos al portadory legitima que se emitan mediante valores
electrénicos. Se les reconocen los mismos efectos legales que a los valores documentados y son
considerados cosas, en el sentido previsto en el paragrafo 90 del BGB. Es exigida una inscripcion en
el registro electrénico para que la transmision de la propiedad tenga efectividad, transfiriéndose la
misma con la transmisién del valor electrénico. El contenido del registro electrénico se considera
completo y exacto en favor de quien actua, de buena fe, basandose en el contenido del registro

electronico. Se presume que el titular registral es el titular del valor electrénico.

o7 https://mww.gesetze.li/konso/2019301000

8 “Art. 9 Erwerb kraft guten Glaubens Wer Token in gutem Glauben und entgeltlich zum Zwecke des Erwerbs der VerfUgungsberechtigung
oder eines beschrankten dinglichen Rechts Ubertragen erhalt, ist in seinem Erwerb zu schiitzen, auch wenn der Ubertragende zur Verfliigung
Uber den Token nicht berechtigt war, es sei denn, der Ubernehmende hatte vom Fehlen der VerfUgungsberechtigung Kenntnis oder hatte
bei gehdriger Sorgfalt Kenntnis haben mussen.”

199 https:/Mww.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/Bgbl_elektronische_Wertpapiere.
pdfijsessionid=E474F4D3AA263F12A8591A66E2A06E61.1_cid289?__blob=publicationFile&v=2


https://www.gesetze.li/konso/2019301000

https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/Bgbl_elektronische_Wertpapiere.pdf;jsessionid=E474F4D3AA263F12A8591A66E2A06E61.1_cid289?__blob=publicationFile&v=2
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Se han realizado varias propuestas en relacién con los criptoactivos, en Espafna, al margen de la

regulacion de la publicidad y de la transposicion de las directivas de antiblanqueo.

En primer lugar el PSOE presentd un Proposiciéon no de Ley “para el impulso de un grupo de
estudios sobre la implantacién de un euro digital como moneda publica digital,” (Boletin del
Congreso 09.06.21). La noticia fue objeto de intensas criticas en muchos diariosy en las redes
sociales, al entender que se defendia que Espana pretendia emitir una CBDC o, incluso, una
stablecoin respaldadaen €.

Sinembargo, conviene destacar que Espana carece de competencia para decidir sobre la emision
de euros, digitales o no, puesto que la UE tiene competencia exclusiva en la politica monetaria de
los estados miembros cuya moneda esel € (art. 3¢. TFUE). Ademas los estados deben respetar la
existencia de una moneda Unica (art. N9 TFUE) y el ECB tiene el derecho exclusivo para autorizar la
emision de billetes en €, siendo esos billetes los Unicos de curso legal en la Unidn (art.128.1 TFUE).
De la proposicion no de Ley presentada, lo Unico que se extrae es que pretenden impulsar un

grupo de estudios, colaborando con el BdE, para analizar la posible implantacion un euro digital,.

En segundo lugar, el Partido Popular presentd una Proposicion no de Ley sobre utilizacion de
Blockchain (Boletin Congreso 02.06.21), con siete propuestas:.1. Creacion del Consejo Nacional de
Criptoactivos (naturaleza administrativa y caracter consultivo) ; 2. Fomento en las Administraciones
Publicas de tecnologia Blockchain y Smart Contracts para agilizar automatizacion y
desburocratizar; 3. Incentivar aplicacion en “sistema de seguros e indemnizaciones™; 4. Régimen
juridico de los criptoactivos: a) Aplicacion a los Smart Contracts del art. 23 LSSICE y del régimen
del CC, b) Pasaporte en blockchain para trazabilidad de todos los alimentos, ¢) Uso en centros
sanitarios en trazabilidad de decisiones, con proteccion de datos, d) Trazabilidad del medicamento
para evitar falsificaciones, €) Fomento para mejorar el comercio, f) Impulsar marco de identidad
digital distribuida; 5. Impedir blanqueo de capitales: a) Uso de blockchain para la transparencia en
operaciones de criptomonedas, b) Recursosy formacion a Administracion del Estado, ¢) Y creaciéon
de un registro de exchanges y custodios; 6. Promocidon de participacién en politica mediante
voto electronico cifrado y certificar curriculos académicos; 7. Incentivos fiscales: a) Deduccion
por investigacion/innovacion por uso de tecnologia Blockchain y criptomonedas o desarrollo, b)

Aumento de 5 puntos de la deduccién por investigacion.

Con posterioridad el Partido Popular presentd una Proposicion de Ley para la Transformacion

Digital de Espafia, en la cual incluia, en relacién con Blockchain, las propuestas referidas.

Por otro lado, también se presentd una Proposicidon no de Ley sobre criptomonedas del Grupo
Parlamentario ciudadanos (Boletin Congreso15.10.21),, por la que se instaba al Gobierno a adoptar

5 medidas: 1. “Establecer campafas de informacion,..., sobre la naturaleza de las criptomonedas

0 https://mww.congreso.es/public_oficiales/L14/CONG/BOCG/B/BOCG-14-B-173-1.PDF


https://www.congreso.es/public_oficiales/L14/CONG/BOCG/B/BOCG-14-B-173-1.PDF
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y los posibles riesgos asociados su uso,...”; 2. “Acordar con los grupos parlamentarios de las
Cortes Generales una Estrategia Espanola de Criptomonedas, que aspire a ofrecer un marco de
informacion y estandares de seguridad claros y accesibles para toda la ciudadania”. 3. “Impulsar
a nivel comunitario, ..., una regulacién coordinada de las criptomonedas”; 4. “Crear un Foro de
Alto Nivel en el que participen los representantes de empresas de criptomonedas, asi como las
asociaciones de usuariosy expertos académicos sobre ética de las nuevas tecnologias para acordar
medidas para garantizar un uso seguro de activos digitales”; y 5. “Reforzar las capacidades de
prevenciony lucha contra el fraude y de ciberseguridad para evitar posibles estafas a inversores
utilizando las criptomonedas como cebo o que tengan como objetivo el minado fraudulento de

estos activos digitales”.

Dejando a un lado la propuesta del PSOE, relativa a la configuracion de un grupo de estudio
sobre la implantacion, en su caso, de un euro digital, las otras propuestas adolecen de falta de
concrecion. Se necesitaria que se aportaran medidas mas concretas para entender mejor las
propuestas. Se echa de menos una propuesta de regulacion sobre los prestadores de servicios de
criptoactivos. Ademas, se centran en las criptomonedas y no hay nada sobre otros criptoactivos,
sobre regulacion del mercado de valores en DLT, sobre DeFi, sobre regulacion de registros de
derechos o sobre tokenizaciones. Seria interesante, tratar de analizar algunos supuestos como

los ya referido de Alemania, Suiza o Liechtenstein.

Por Ultimo, necesitamos una legislaciéon que cubra todas brechas regulatorias que
estan surgiendo con el uso de los criptoactivos y de la tecnologia subyacente en
general. Al margen de las cuestiones que se han expuesto, a lo largo del informe -en
especial sobre la necesidad de una amplia regulacion sobre los prestadores de servicios
de criptoactivosy la generacion de incentivos a utilizar estas tecnologias mediante estos
prestadores, con el fin de que se puedan satisfacer adecuadamente los fines normativos-,
debemos plantear algunas cuestiones para favorecer la proteccion de los consumidores,

entre otras, las que recogemos a continuacion.

Se debe analizar la necesidad de regular la tokenizacion de las acciones de una entidad, tal y como

admite la regulacion Suiza, al legitimar los registros de derechos en DLT, permitiendo la emisiéony
transmision de acciones tokenizadas con similares efectos juridicos a los previstos en la emisiony
circulacion de los valores mobiliarios, alamparo de la Ley de Registros Electronicos Distribuidos de
Suiza, “Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter
elektronischer Register” que, aprobada en setiembre de 2020, requirid de algunas adaptaciones
en el resto del ordenamiento para su completa implantacion, lo que se produjo en junio de 2021.
La tecnologiaya permite™ la administracion de activos digitales en una plataforma digital, por lo
que emitir las acciones, mediante una tokenizacion, y la custodia de las mismas, asi como emitir,
canjear o transferir las acciones ya tokenizadas solo depende de una voluntad politicay no se
aprecian razones para permitir sustituir los libros de acciones nominativas por registros DLT o

ampliar los modos de representacion de valores.

" https://blog.taurushg.com/alaia-tokenises-its-shares-with-credit-suisse-powered-by-taurus/


https://blog.taurushq.com/alaia-tokenises-its-shares-with-credit-suisse-powered-by-taurus/
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En relaciéon con este tema, de la tokenizaciéon de los mercados de valores, el pasado 5 de mayo el
Ministerio de Asuntos Econémicos publicé el Anteproyecto de ley del Mercado de Valoresy de los
Servicios de Inversion, asi como tres reales decretos para su desarrollo. Respecto de la tecnologia
DLT, se reconocia en la regulacion, expresamente, la condicién de instrumento financiero a
todos aquellos comprendidos en la definicion legal, con independencia de que se emitieran
mediante tecnologia DLT. Pero, ademas, las operaciones realizadas sobre acciones o derechos
sobre acciones que sean llevadas a cabo con tecnologia DLT no deberan ser compensadas en una
camara de contrapartida central, sin perjuicio de lo que determine el Reglamento UE sobre las
infraestructuras del mercado basadasen DLT (en tramitacion). Ello permitira aunar las actividades
de negociacién y postcontratacion (compensacion, liquidacion y registro). Automatizacion de
la operativa, reduccién de costes e inmediatez serian los efectos. Generaria incentivos a crear
centros de negociacion que usen DLTy los hara competitivos. La reforma se encuentra en art. 143
RD"™ proyectado sobre registro e infraestructuras de mercado.™. No parece que haya, entonces,
obstaculos que impidan ya su aprobacién, puesto que otros paises de la UE, como Alemania o
Luxemburgo han aprobado regulaciones sobre la posibilidad de habilitar mercados de valores

en registros distribuidos.

Por otro lado, MiCA, aun siendo muy relevante, no solventa todos los problemas y la existencia,
uso, y trafico de criptoactivos van a exigir una regulacion, gue en algunos aspectos podria ya estar
adelantandose. Podria anticiparse la delimitacion, autorizacion y configuracion de registros de
derechos representados por criptoactivos, legitimando registros de derechos de caracter personal
0, incluso, de naturaleza real, sin que deba, por ello, reducirse un apice de seguridad juridica
preventiva, al notener razén alguna que suponga reducir los controles de legalidad, que hoy en
dia protegen a los consumidores en las adquisiciones cuya titularidad es inscrita en un registro

juridico de derechos.

En conexion con la cuestion anterior, el regulador también tiene que entrar en
la determinacion de los efectos sobre las transmisiones y la proteccién de los
consumidores/inversores de buena fe, ante posibles adquisiciones a non domino (de
quien aparece legitimado por la apariencia como titular,aunque no lo sea), dado que las
redes descentralizadas validan transacciones aparentemente legitimadas por el uso de

las claves privadas, pero sin que ello garanticen la validez, a efectos juridicos de las mismas.

También por otro lado, es necesaria cierta regulacion sobre los NFT, mas alla de lo ya contemplado
en MiCA, en cuanto al no existir una regulacion de la emision, los adquirentes conozcan de manera

suficiente, adecuada y con bastante antelacion, las aracteristicas del derecho incorporado en

2 Articulo 143. Intervencion de una entidad de contrapartida central. 1. De conformidad con el articulo [Régimen de compensacion, liquidacion

y registro de valores] de la Ley del Mercado de Valoresy de los Servicios de Inversiéon, seré obligatoria la compensacion centralizada por parte
de una entidad de contrapartida central de las operaciones sobre acciones y derechos de suscripcién de acciones que sean realizadas en
segmentos de contratacion multilateral de los mercados reguladosy de los sistemas multilaterales de negociacion. Quedan exceptuadas de
la obligacién contemplada en el parrafo anterior las operaciones sobre acciones y derechos de suscripcion de acciones que sean realizadas
mediante tecnologias de registro descentralizadoy de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento (UE) n°. [XXX] del Parlamento Europeo
y del Consejo, de XXX de XXX de 2021, sobre un régimen piloto de las infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de registro
descentralizado. 2. Las entidades de contrapartida central que realicen la actividad prevista en el articulo anterior, definiran en sus reglas de
funcionamiento los requisitos que deberan reunir las operaciones a efecto de poder ser aceptadas en sus procesos. 3. La persona titular del
Ministerio de Asuntos Econdmicosy Transformacion Digital podra establecer la obligatoriedad de la compensacion centralizada por parte de
una entidad de contrapartida central en relacion con valores negociables distintos de los contemplados en el apartado 1.”

™ https://portal.mineco.gob.es/RecursosArticulo/mineco/ministerio/participacion_publica/audiencia/ficheros/ECO_Tes_20210430_AP_RD_
Instrumentos.pdf


https://portal.mineco.gob.es/RecursosArticulo/mineco/ministerio/participacion_publica/audiencia/ficheros/ECO_Tes_20210430_AP_RD_Instrumentos.pdf
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el token no fungible adquirido, con las prestaciones a las que tiene derecho y los deberes, que
puedan estar previamente codificados en la red descentralizada mediante smart contracts, a
los que deban tener que hacer frente, como al pago de una “regalia” en favor del emisor, como
acontece con el arte digital tokenizado, al amparo de la LPI. En todo caso, y en relacién con los
NFT, al amparo de su naturaleza de activos de inversion y de la caracterizacion y la justificacion
econdmica que suele acompanar su inversion, en especial alos NFT digitales, debe evitarse brindar
menos proteccidn a los inversores de NFT que al tokens fungibles, siendo también activos de

inversion negociables en marketplaces™.

Por otro lado, en los supuestos de tokenizaciones de activos fisicos, seria Util crear una figura
-o dotar de funciones a figuras ya existentes-, como existe en otros ordenamientos como
Liechtenstein, que cumpliera un papel de validador de la existencia del activo fisicoy de la

titularidad en la que se apoya la transmisioén, al tiempo de la tokenizacion.

Y, entre otros, casos, el legislador tendra que adoptar determinadas decisiones regulatorias en
relacion con la fiscalidad de aquellos criptoactivos que cumplan funciones de servir de medios
de pago, como pudiera ocurrir con las stablecoins, a fin de facilitar su uso para la realizacion de

estos fines.

También, el legislador nacional tendra que establecer reglas concretas de naturaleza concursal
respecto de los supuestos de existencia de activos de garantia de los criptoactivos entregados,
en términos generales o, en especial, en el régimen de los activos de reserva que pudieran tener

las entidades emisoras, en particular, respecto de los tokens referenciados a activos.

Y, por supuesto, seran necesarios regimenes de funcionamiento, acceso, tutela, informacion previa,
etc., en relaciéon con las finanzas descentralizadas. Y, en su caso, un régimen juridico sobre las
DAO, su reconocimiento, efectos de las decisiones adoptadas en su seno, representacion de las
plataformas cuya gobernanza se desarrolla en el marco de estas relaciones, régimen especifico,
en su caso, de insolvencia de este tipo de plataformas, deberes de diligencia frente a los usuarios,
etc.V, ello, sin perjuicio, de la aplicacion de la regulacion que, en el seno de las Directivas de lucha
contra el blanqueo de capitalesy contra la financiacion del terrorismo, se puedan aprobar para
la exigencia de los deberes concreto, cuyas recomendaciones se incluyen en el ya citado informe
del GAFI de octubre de 2021.

4 Taly como refleja la configuracion de los mercados de NFT, planteados en Kaczynskiy Kominers, “How NFTs Create Value..cit.
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