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Las stablecoins han experimentado un notable crecimiento en los ultimos anos. Este
articulo examina las principales caracteristicas de esta tipologia de criptoactivos, las
implicaciones para la estabilidad financiera y para la economia real de su adopcion masiva
v la respuesta regulatoria a dicho fenomeno. El presente articulo pone de manifiesto como
las stablecoins, aunque son menos voldtiles que el resto de los criptoactivos, estan sujetas a
una cierta inestabilidad en periodos de elevada volatilidad en los criptomercados. Ademas,
se evidencia como el auge de las stablecoins podria generar riesgos para el inversor y la
estabilidad financiera, ante los cuales se esta construyendo una respuesta regulatoria y
supervisora adecuada a nivel global, europeo y nacional.

The emergence of stablecoins: evolution, risks and regulatory framework

Stablecoins have undergone significant growth in the last years. This article analyzes the main features of
this kind of crypto-assets, the implications of its widespread adoption for financial stability and for the real
economy and the regulatory response to this phenomenon. This article shows how stablecoins, even if they
are less volatile than the rest of crypto-assets, are subject to some instability when there is high volatility
in crypto-markets. Furthermore, we show how the rise of stablecoins could create risks for investors and
the financial stability, risks that are being dealt by the building of an adequate regulatory and supervisory
response at the national, European and global level.
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1. Introduccion

Las criptomonedas' estables, también cono-
cidas como stablecoins por su denominacion en
inglés, han experimentado un crecimiento significa-
tivo en los ultimos anos. Al igual que otras cripto-
monedas, como bitcoin o ether, las stablecoins se
configuran como monedas digitales basadas en el
uso de la tecnologia de registro distribuido (DLT, por
sus siglas en inglés)?. No obstante, el hecho que las
distingue del resto de criptomonedas es la existencia
de un mecanismo estabilizador que les permite man-
tener un valor estable en relacidon con una o varias
monedas de curso legal u otros activos (incluidos
otros criptoactivos) o bien a través de un algoritmo.

La capitalizacion global de estas monedas digitales
se ha multiplicado por 70 desde enero de 2018, lle-
gando a superar actualmente los 160.000 millones de
ddlares. La pandemia de la COVID-19 ha actuado, en
cierto modo, como fendmeno catalizador de la adop-
cion de estas monedas. En un contexto caracterizado
por una elevada incertidumbre econdmica y altas
volatilidades en los criptomercados, muchos inverso-
res en criptoactivos habrian decidido transferir parte
de sus fondos hacia estas monedas mas estables.
Asi, en la actualidad, la capitalizacion de estas mone-
das ya supone el 6,55 % de la capitalizacion total del
mercado de criptoactivos.

Al tratarse de monedas mucho menos volatiles que
el resto de criptoactivos, las criptomonedas estables
han ganado relevancia como medio de pago y reserva

' Aclaracion terminologica: «criptoactivos» es el concepto mas
genérico que se refiere a activos digitales emitidos en una tecnologia
de registros distribuidos, mientras que «criptomonedas» se refiere al
subconjunto de criptoactivos con vocacion de medio de intercambio.
Los criptoactivos que son instrumentos financieros se denominan
security tokens y aquellos que sirven para obtener un bien o servicio se
denominan utility tokens. Con vocacién de generalidad y simplificacion,
haremos referencia indistinta a criptoactivos y criptomonedas a lo largo
del texto.

2 Dentro de las tecnologias de registro distribuido, la ordenacion de la
informacién en una cadena de bloques (blockchain) es la mas utilizada,
si bien podrian encontrarse otras tecnologias, como los grafos aciclicos
dirigidos.

de valor, especialmente en el ecosistema de las finan-
zas descentralizadas (DeFi, por sus siglas en inglés).
A pesar de los beneficios potenciales que presentan
dichas monedas, los reguladores internacionales
coinciden en sefalar que también plantean una serie
de riesgos potenciales para la estabilidad financiera y
la economia real (Banco Internacional de Pagos [BIP],
2019; Banco Central Europeo [BCE], 2020; Consejo
de Estabilidad Financiera [CEF], 2020; Fondo
Monetario Internacional [FMI], 2021). El desarrollo de
estas monedas y la materializacién de los riesgos
derivados de una adopcion masiva suscitan un con-
junto de retos para reguladores y supervisores.

El presente articulo pretende contribuir al estudio
de las stablecoins y de las repercusiones econdmi-
cas y financieras que tendria su adopcion masiva.
En primer lugar, pretende examinar las principales
caracteristicas que definen dichas monedas digitales
y su relevancia en los criptomercados. En segundo
lugar, busca analizar las principales implicaciones
para la estabilidad financiera y para la economia real
de la materializacion de los riesgos derivados de una
adopcion global de las stablecoins. Finalmente, pre-
senta la respuesta regulatoria al auge que han expe-
rimentado estas monedas.

El articulo se estructura en seis apartados que
siguen a esta introduccion. En el segundo apartado
se hace un repaso a las principales caracteristicas de
las stablecoins y a su tipologia. La evolucion reciente
de las criptomonedas estables, en relacion con la de
otros criptoactivos, se estudia en el tercer apartado.
En el apartado cuarto se examina la hipotesis de
hasta qué punto las stablecoins son realmente esta-
bles, haciendo una especial referencia a los acon-
tecimientos protagonizados por TerraUSD y Tether
en las ultimas semanas. Los principales riesgos de
las stablecoins son analizados en el quinto apartado
mientras que la respuesta regulatoria a estas mone-
das es evaluada en el apartado sexto. Finalmente, el
ultimo apartado presenta las conclusiones.
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2. Las stablecoins: las criptomonedas
«antivolatilidad»

Fundamento de las stablecoins

Una de las principales caracteristicas que han definido
desde su creacion a los criptoactivos es su elevada vola-
tilidad. Aunque esta caracteristica es intrinseca a muchos
activos financieros, en el caso de las criptomonedas los
vaivenes en sus precios han sido particularmente sig-
nificativos. Las criptomonedas son de los activos finan-
cieros mas volatiles de los mercados, como muestra la
volatilidad histérica de bitcoin —medida como la desvia-
cion estandar de los rendimientos diarios— que se situa
cercana al 5 %. Ademas, la volatilidad de bitcoin es mas
persistente que la de los tipos de cambio del délar (dolar/
euro y dolar/libra), los indices bursatiles (FTSE 100, MSCI
World), el oro y algunos futuros financieros (Baur et al.,
2018). Esta elevada volatilidad ha alimentado una activi-
dad especuladora excesiva, lo que simultaneamente ha
dificultado que este tipo de monedas virtuales gocen de
una adopcion generalizada y, en ultima instancia, que se
conviertan en monedas de uso cotidiano.

Las stablecoins o criptomonedas estables surgen como
monedas digitales alternativas que se definen por mante-
ner un valor estable. A diferencia de otros activos digitales,
estan expresamente disefiadas para conseguir la estabi-
lidad de su precio. Si bien una posible consecuencia te6-
rica de ello seria la consecucion de sistemas de pagos en
la economia real mas seguros, eficientes e inclusivos, la
realidad es que las stablecoins se estan utilizando mayo-
ritariamente en los propios mercados de criptoactivos. Asi,
en primer lugar, las stablecoins se utilizan como medio
de pago en la compraventa de criptoactivos sin respaldo,
tanto por los menores costes de transaccién como por la
interoperabilidad que presentan estas en el ecosistema
cripto en comparacién con las monedas de curso legal
(o los depositos bancarios). Ademas, en el contexto de
los mercados de criptoactivos, las stablecoins pueden
ser consideradas como activos refugio, de manera que,
durante episodios de fuerte volatilidad de los criptoactivos

sin respaldo, los inversores pueden trasladar parte de su
cartera hacia las stablecoins, de nuevo, dados los bajos
costes de transaccion y la interoperabilidad.

Mas alla de su papel como medio de intercambio, las
stablecoins se configuran como una pieza clave en
las finanzas descentralizadas (International Organization
of Securities Commissions [IOSCO], 2022)%. Dado que
en el ecosistema DeFi no existe por lo general una ter-
cera parte centralizada que sea sujeto de derechos y
obligaciones®, cuando se ejecuta una operacion finan-
ciera en un protocolo descentralizado no hay una con-
traparte en un sentido tradicional. Asi, por ejemplo, en
el caso de una operacioén de intercambio descentrali-
zado (trading), la stablecoin puede utilizarse como la
pata estable dentro de los conocidos como protocolos
de creacion de mercado automatizados (AMM, por sus
siglas en inglés)®. En otro tipo de operaciones, como los
préstamos descentralizados (lending), las stablecoins
pueden servir como activos colaterales dentro de una
reserva de liquidez (liquidity pool). Dicha reserva puede
definirse como un conjunto de fondos bloqueados
en depdsito dentro de un contrato inteligente, de
manera que un prestatario puede endeudarse frente
a dicha reserva, a cambio de un tipo de interés®, que

3 Como ejemplo basico, un inversor podria intercambiar una
cantidad de euros depositados en una cuenta bancaria por stablecoins
(generalmente a través de una plataforma de intercambio centralizada),
para después utilizar estas en distintas actividades DeFi.

4 A pesar de que los ecosistemas DeFi no identifiquen claramente a una
persona juridica concreta que provea los servicios financieros, suele ser
posible identificar un elenco de fundaciones, asociaciones o agrupaciones
de programadores con fuertes conexiones con la plataforma DeFi.

5 Un protocolo AMM opera una serie de mecanismos peer-to-contract en los
que los usuarios (proveedores de liquidez) depositan tokens en una reserva
de liquidez gestionada por un contrato inteligente, que podran ser adquiridos
por otros usuarios (tomadores de liquidez), al precio determinado por la
proporcién de activos en el pool. Normalmente, el AMM ajusta los precios
de forma algoritmica seguin una férmula de producto constante en respuesta
a las operaciones que aumentan o reducen la liquidez. Véase un ejemplo
practico en el Cuadro A de Banco Internacional de Pagos (BIP, 2021).

8 En puridad, cuando se deposita una cantidad de criptoactivo en
un contrato inteligente se obtiene como contrapartida un utility token,
especifico para la plataforma, que funciona como un certificado de
depdsitos, por el valor de los criptoactivos depositados mas un tipo
de interés, dependiente de los niveles de disponibilidad de cada
criptoactivo. Por su parte, la toma de un préstamo se realiza previa
entrega del utility token de la plataforma.
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constituiria la rentabilidad obtenida por el propietario
de las stablecoins bloqueadas en dicho contrato (yield
farming). Este esquema basico también podria apli-
carse a otro tipo de operaciones financieras, como el
aseguramiento, los derivados o la gestién de inversio-
nes (I0OSCO, 2022).

Tipologia

En términos generales, las stablecoins pueden cla-
sificarse en cuatro grandes categorias, atendiendo al
tipo de mecanismo de estabilizacion empleado para
mantener su valor fijo. Dichos mecanismos varian en
funcion de los activos que los emisores de estas mone-
das utilizan como reserva para garantizar el valor de
sus emisiones’:

e Stablecoins garantizadas por monedas fiduciarias:
son aquellas stablecoins donde todas y cada una de las
unidades emitidas estan respaldadas por una reserva
en moneda de curso legal o en activos con un valor
facial equivalente (depositos bancarios, valores a corto
plazo), lo suficientemente amplia como para cubrir
eventuales solicitudes de reembolso por parte de los
tenedores. Al usar estos activos como garantia, el emi-
sor consigue mantener el valor estable del criptoactivo
a través de la adaptacion de la oferta a las variaciones
de la demanda. La emision de este tipo de stablecoins
se produce a través de la ftokenizacion (i.e., la ano-
tacion en un registro distribuido) de los activos de
reserva®. Asi, por ejemplo, en caso de que la demanda
aumente y su cotizacion amenace con romper la pari-
dad con la moneda fiduciaria, los emisores emitiran mas
stablecoins, reduciéndose su precio relativo y aumen-
tandose las tenencias de activos de respaldo obteni-
das por la venta en el mercado. Esta modalidad cons-
tituye la categoria mas relevante de stablecoins, tanto

7 La Figura 1 recoge la composicion de las reservas de las principales
stablecoins.

8 La colateralizacion de estas stablecoins se produce, por lo tanto, fuera
de la blockchain, de manera que, en este tipo de stablecoins, desaparece
el elemento de descentralizacion.

por numero de unidades emitidas como por capitaliza-
cion. Las mas relevantes son Tether (USDT), USD Coin
(USDC), Binance USD (BUSD) y TrueUSD (TrueUSD).
Actualmente, la mayor parte de estas monedas vincu-
lan su valor al dolar estadounidense ($) —veintidos de
las veinticinco principales stablecoins fiduciarias man-
tienen la paridad con el délar—. Las monedas estables
denominadas en dodlares estadounidenses representan
aproximadamente el 98 % del volumen total de cripto-
monedas estables. En el caso del euro, destacan algu-
nas como STASIS EURO (EURS) o Celo Euro (cEUR).
Por ejemplo, EURS, creada en 2019, ha experimen-
tado un crecimiento significativo llegando, en marzo de
2022, a una capitalizacion de 135 millones de euros.

e Stablecoins garantizadas por activos: lo forman
aquellas stablecoins garantizadas por otro tipo de acti-
vos intercambiables. El activo real que mas frecuente-
mente se utiliza para garantizar el valor de las emisiones
es el oro, aunque también existen stablecoins respal-
dadas por petréleo, metales preciosos (diamantes,
gemas, plata, etc.), trigo o, mas en general, cualquier
otro tipo de activo (derivados, valores, inmobiliario). Al
estar respaldadas por activos, no se elimina totalmente
la volatilidad, ya que el valor de dichas monedas estara
expuesto a las fluctuaciones de los precios de mercado
de, por ejemplo, la materia prima en cuestion. En cual-
quier caso, la volatilidad de dichos activos es conside-
rablemente menor que la del resto de criptoactivos. Las
mas relevantes son Digix Gold (DGX) y Tether Gold
(XAUt) —respaldadas por oro y en la que cada unidad
esta respaldada por un gramo de oro—, Diamond
(DIAM) —respaldada por diamantes—, o Silver Coin
(SC) —respaldada por reservas de plata—.

e Stablecoins garantizadas por criptoactivos: son
aquellas monedas cuyas emisiones estan respaldadas
por una reserva sobrecolateralizada de otra(s) cripto-
moneda(s) y cuyo valor consigue mantenerse estable a
través de un contrato inteligente que permite a los tene-
dores alterar el colateral depositado, de manera auto-
matica al variar el conocido como «ratio de colateraliza-
ciény». A diferencia de las anteriores, estas stablecoins
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FIGURA1
COMPOSICION DE LAS RESERVAS DE LAS PRINCIPALES STABLECOINS
(En %)
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tienen por lo general un mayor grado de descentraliza-
ciodn, al estar gestionadas dentro de la propia blockchain.
Para evitar que este tipo de monedas vinculen su vola-
tilidad a la de la criptomoneda que sirve de respaldo,
en algunos casos, se han emitido usando como garan-
tia stablecoins fiduciarias, lo que permite aportar esta-
bilidad en un ecosistema descentralizado. Las mas
relevantes son Dai (DAI) —respaldada por monedas
como ether, USD Coin y Wrapped Bitcoin®— y EOSDT
(EOSDT) respaldada por ether o EOS.

e Stablecoins algoritmicas o no garantizadas: se
trata de monedas descentralizadas que no estan

¢ Un token wrapped es una version tokenizada de un criptoactivo
subyacente (por ejemplo, bitcoin) que, al estar completamente
colateralizado por este, permite su uso en otras blockchains donde el
subyacente no seria interoperable (por ejemplo, wBTC es registrable en
la red Ethereum y permite hacer operaciones financieras descentralizadas
con bitcoin, aunque de manera indirecta).

respaldadas por ningun otro activo, pero que hacen uso
de un algoritmo que amplia y contrae la oferta de la
moneda en funcion de su precio. Asi, por ejemplo, ante
un aumento de la demanda de la moneda, y para evitar
que el valor de la moneda suba, el algoritmo crea nue-
vas unidades de la stablecoin, o que hace que el precio
se reduzca. Por el contrario, si el precio de la moneda
tiende a la baja, el algoritmo compra unidades de esta
moneda para reducir su oferta y empujar su precio
hacia arriba. Las mas relevantes son TerraUSD (UST),
SagaCoin (SGA), Havven (HAV), o Ampleforth (AMPL).

Junto a estas criptomonedas ofertadas al publico
en general, también han proliferado otras de uso
privado o institucional. Se conocen también como utility
coins o «depositos tokenizados». En estos casos, el
emisor implementa una tecnologia de registro descen-
tralizado y emite monedas con las que sus clientes pue-
den ejecutar transacciones. La stablecoin institucional
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mas conocida es JPM Coin, emitida por JPMorgan para
que sus clientes realicen transacciones a través de la
red blockchain con otros clientes del banco.

Diferencia respecto de otras figuras

Stablecoins vs. depdsitos bancarios

Aunque las stablecoins puedan emplearse como
reserva de valor, presentan varias diferencias sus-
tanciales con los depésitos bancarios. Mientras que,
como hemos visto, las stablecoins pueden presentar un
mayor o menor grado de descentralizacion, los depdsi-
tos bancarios son emitidos y gestionados por una enti-
dad centralizada (una entidad de depésito). El uso de las
stablecoins en las finanzas descentralizadas permite que
las transacciones se liquiden casi instantdneamente y a
un menor coste, sin requerir de la presencia de un inter-
mediario financiero, si bien ello esta sujeto a las carac-
teristicas especificas de la red blockchain (entre ofras,
nivel de saturacion, gas fees o comisiones ligadas a su
uso). No obstante, a diferencia de los depdsitos banca-
rios, que cuentan con una garantia de depdésito en caso
de quiebra del banco emisor, las stablecoins carecen de
garantia alguna. Por tanto, en caso de quiebra de la enti-
dad emisora de la stablecoin y de que las reservas sean
insuficientes para garantizar el reembolso completo, sus
tenedores estarian expuestos a la pérdida total o parcial
de sus ahorros. La ausencia de un fondo de garantia de
depdsitos que proteja a los inversores de las stablecoins
hace que el uso de dichas monedas como reserva de
valor conlleve la asuncion de un mayor riesgo que los
depdsitos bancarios tradicionales.

Stablecoins vs. CBDC

La principal diferencia entre las stablecoins y las
monedas digitales de los bancos centrales (CBDC, por
sus siglas en inglés) reside en el modo en que se confi-
guran unas y otras. Por definicidon, las CBDC estan
gobernadas por una autoridad monetaria nacional

—un banco central— mientras que en las stablecoins no
existe una autoridad reguladora del valor monetario.
Aunque el disefio de las CBDC puede variar segun
la jurisdiccion (Carrascosa y Garcia Montalvo, 2021), la
emision de dinero digital publico vendria a complemen-
tar al efectivo como moneda de curso legal. Segun el
Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en
inglés), dichas monedas se convertirian en un instru-
mento de pago seguro y robusto, alternativo al efectivo,
pero en el que, a diferencia de las criptomonedas, existe
una autoridad central reguladora. Por tanto, las CBDC
son monedas de curso legal que, a diferencia de las
stablecoins, son publicas y cuyas emisiones estan res-
paldadas por una autoridad monetaria (Tabla 1).

3. Elauge de las stablecoins
Evolucién

En cuatro anos, desde 2018 hasta 2021, el tamafio
del mercado de las stablecoins se ha multiplicado por
70, acercandose a los 180.000 millones de ddlares.
Dicho crecimiento se ha acelerado significativamente
a raiz de la pandemia del COVID-19, aumentado el
tamafio de mercado un 376,7 %, entre febrero y diciem-
bre de 2020 (Figura 2). En un contexto de una elevada
incertidumbre, lo que lleva aparejada una mayor volatili-
dad, muchos de los inversores en criptoactivos decidie-
ron invertir parte de sus fondos en stablecoins, de cara a
obtener una mayor rentabilidad proveniente de los proto-
colos DeFi, lo que explica también el auge de las finan-
zas descentralizadas (Figura 3). En apenas dos afos, el
valor total de activos bloqueados en contratos inteligen-
tes DeFi ha superado los 200.000 millones de dolares,
partiendo practicamente de cero.

El crecimiento en la capitalizacion de las stablecoins
también se ha visto reflejado en el niumero de
stablecoins emitidas. Si bien en diciembre de 2018 ape-
nas existian 50 stablecoins, en la actualidad ya hay
cerca de 250. En cualquier caso, como se observa en
la Figura 2, es una parte del universo de las stablecoins
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TABLA 1

STABLECOINS, CRIPTOACTIVOS SIN RESPALDO Y CBDC

Stablecoins C'r ptoactivos CBDCs
sin respaldo
Entidad emisora Privado Privado Publico (Banco Central)

¢ Existe autoridad En desarrollo*

reguladora?

Tecnologia DLT
Volatilidad Reducida
Uso principal Pagos y reserva de valor

(especialmente en el
ecosistema DeFi)

Regulacion y supervision En desarrollo

En desarrollo Banco Central

DLT Centralizada (ej.: real-time gross settlement
system) o DLT
Elevada Tipos de cambio oficiales

Especulativo Dependiendo de su disefio: pagos (CBDC
como efectivo); reserva de valor (CDBC como
depdsito); y compensacion y liquidacion

interbancaria (CBDC mayorista)

En desarrollo Controladas y supervisadas por el Banco

Central emisor

Nivel de proteccion Limitado (activos reserva) Ninguna Respaldada por un Banco Central
del inversor
Principales casos Tether, USD Coin y Bitcoin y Ether Sand Dollar, eYuan y eNaira (en proyecto: euro
Binance USD digital)
NOTA: * Véase el apartado 6 para mas informacion.
FUENTE: Elaboracion propia.
FIGURA 2 FIGURA 3

EVOLUCION DE LA CAPITALIZACION
DE LAS PRINCIPALES STABLECOINS
(En miles de millones de délares)

ACTIVOS TOTALES BLOQUEADOS
EN PROTOCOLOS DEFI
(En miles de millones de délares)
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NOTA: Los activos totales bloqueados (TVL, por sus siglas en
inglés) hacen referencia al valor total (en dolares) de los activos
bloqueados en reservas de liquidez en todos los protocolos DeFi.
FUENTE: DefiLlama.
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la que concentra el grueso de la capitalizacion. Como
puede verse en la Figura 2 y 3, Tether (USDT), USD
Coin (USDC) y Binance Coin (BUSD) engloban cerca
del 80 % del valor agregado del mercado de las
stablecoins. Destaca el caso de Tether, la moneda emi-
tida por la compania hongkonesa Tether Limited, cuya
valoracion en abril 2022 alcanzaba el 43,56 % del total
del mercado. En cualquier caso, el predominio de estas
monedas ha ido disminuyendo en los ultimos afios, a
raiz del surgimiento de nuevas stablecoins'.

Los analistas coinciden en que dichas monedas tie-
nen aun potencial de crecimiento. Una buena parte de
los reguladores internacionales también comparte esta
idea, de ahi la necesidad de establecer un marco regu-
latorio especifico para estas monedas. Por su parte,
los emisores de estas monedas afirman que, para
que el mercado crezca e innove aun mas y sea mas
liquido, es necesario conformar una red de interopera-
bilidad universal que conecte de forma segura todas
las redes blockchain. El desarrollo que estan teniendo
las blockchain «Layer 2» y los wrapped tokens se
encaminan en este sentido, al aliviar los problemas de
congestion e interoperabilidad de las redes (ver nota
al pie n.°9).

Criptomercados: stablecoins vs. otras criptomonedas

Alo largo de los ultimos afios las stablecoins han
ido ganando relevancia en el panorama de las mone-
das digitales. Si bien en enero de 2020 Unicamente
suponian el 2,96 % del total de la capitalizacion de
los criptomercados, con la irrupcién de la pandemia
fueron ganando peso y en la actualidad suponen el

© En este repaso por la evolucion de las stablecoins debe hacerse referencia
al proyecto de lanzamiento de stablecoin de Facebook/Meta. La compaiiia
tecnoldgica, junto con un consorcio formado por 28 miembros, anuncio, en
junio de 2019, sus planes de lanzamiento de Libra, una stablecoin basada
en una cesta de monedas y activos, con la que sus usuarios pudieran realizar
pagos y transferencias internacionales de forma sencilla y casi en tiempo real.
Tras el amplio rechazo suscitado a los reguladores a escala global, en 2021
la empresa redisefio su proyecto, denominandolo Diem y fijando la paridad
unicamente con el dolar. A pesar de ello, la continuidad del rechazo regulatorio
termind llevando a la cancelacién del proyecto.

6,55 %. No obstante, por niumero de monedas las
stablecoins solo representan el 3 % del total de crip-
toactivos. Actualmente, el crecimiento del mercado de
las stablecoins esta siendo mas rapido que el del resto
de criptomonedas (variacion en 2021 del 297 % frente
al 192 % del resto de criptoactivos), lo cual se debe a
un efecto cantidad y no a un efecto precio (Banco de
Espana, 2022).

Paralelamente, también ha ido aumentando el nimero
de cuentas activas que operan con stablecoins y el
numero de transacciones realizadas diariamente. A fina-
les de 2021, existian 524.611 cuentas activas, un 10 % del
total de cuentas activas en los criptomercados™", habién-
dose multiplicado su nimero por un factor de 2,9 en rela-
cion con 2020. Las cuentas activas para el total de cripto-
mercados aumento en menor proporcion (1,7). Desde el
punto de vista de las transacciones diarias, estas se acer-
caron al millén (904.629) durante 2021, lo que supone un
189,44 % mas que en 2020. Cada transaccion realizada
con stablecoins rondd, de media, los 167.529 ddlares,
realizandose 10,47 operaciones por segundo. Por otra
parte, también se observa como dichas monedas ya se
han incorporado a la cartera de criptodivisas de los princi-
pales tenedores de criptomonedas. El 10 % de las cuen-
tas activas con una mayor exposicion a las criptomone-
das tienen cerca del 13,50 % de sus criptoinversiones en
stablecoins (Tabla 2).

Todas estas cifras ponen de manifiesto la creciente
importancia de las stablecoins en los mercados de crip-
toactivos. Algunos estudios observan como muchos
inversores en estos activos digitales estan empezando a
transferir parte de sus fondos a activos digitales menos
volatiles y con mayor aplicabilidad financiera, lo que expli-
caria el mayor crecimiento que estan experimentando las
stablecoins en relacion con los criptoactivos sin respaldo,
esto es, mas volatiles (Chohan, 2020; Sidorenko, 2020).

" El nimero de cuentas activas no equivale directamente con el
ndmero de usuarios, ya que un mismo usuario puede tener varias cuentas
activas. Estas cifras parecen indicar que una de cada diez personas que
invierte en criptomonedas tendria alguna stablecoin en su cartera de
inversion.
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TABLA 2
CRIPTOMERCADOS: STABLECOINS VS. OTRAS CRIPTOMONEDAS

N.° de criptomonedas

N.° medio de cuentas activas

N.° medio de transacciones diarias

N.° medio de transacciones diarias por segundo

Valor medio de cada transaccion realizada (en ddlares)

Monedas en miles de millones de unidades en las
principales cuentas (top 10 %)

FUENTE: Coin Metrics.

Total criptomercados Stablecoins
=~ 10.000 = 250
5.056.107 524.611

22.293.256,49 904.629,91
258,02 10,47

545.792,86 167.519,05
697,60 94,20

4. ;Son las stablecoins realmente estables?

Desde su creacion, diversas investigaciones aca-
démicas han tratado de examinar si realmente dichas
monedas son capaces de mantener su valor estable.
En comparacion con las demas criptomonedas, existe
un amplio consenso en la literatura académica a favor
de que las stablecoins son realmente menos volatiles
que el resto de las criptomonedas (Baur y Hoang, 2021;
Berentsen y Schar, 2019; Bullmann et al., 2019, entre
otros). Por lo tanto, la pregunta a responder es: ¢ hasta
qué punto son totalmente estables dichas monedas?

Baur y Hoang (2021) muestran que las stablecoins
actuan como activos refugio ante la elevada volatilidad
que experimenta bitcoin y el resto de criptomonedas
sin respaldo. Ante caidas significativas del precio de
bitcoin, los inversores en esta moneda transfieren
parte de sus fondos a criptomonedas estables. La lle-
gada de fondos a las stablecoins procedentes de otras
criptomonedas hace que el precio de estas stablecoins
varie durante dichos periodos, perdiendo, por lo tanto,
su caracteristica de estabilidad. En la misma linea,
Thanh et al. (2022) encuentran que existen periodos
ocasionales en los que los precios de las stablecoins
se desvian sustancialmente de sus valores nominales,

lo que cuestiona la autoproclamada estabilidad de
estas monedas.

En concreto, Lyons y Viswanath-Natraj (2020)
encuentran evidencia empirica de que un aumento en
la volatilidad de bitcoin genera un incremento repentino
en el valor de Tether. Asi, el desplome de bitcoin en un
40 % entre el 11 y el 12 de marzo de 2020 —motivado
por la irrupcion del COVID-19—, llevé a muchos inver-
sores a reequilibrar sus carteras hacia las stablecoins,
lo que termind provocando aumentos subitos de valor
en las principales criptomonedas estables. En la
misma linea, Kristoufek (2021) observa un aumento
en las emisiones de stablecoins como reaccion a los
aumentos de precios de otros criptoactivos, lo que
refleja que, también en periodos de revalorizacion de
los criptomercados, la demanda de stablecoins se ve
afectada.

Sin embargo, la volatilidad de algunas stablecoins
no estaria Unicamente provocada por la evoluciéon de
las criptomonedas sin respaldo. Thanh et al. (2022)
constatan empiricamente la existencia de un elevado
grado de interconexion entre las fluctuaciones de pre-
cios de las propias stablecoins. En particular, la inesta-
bilidad en el precio de USDT y USDC se transmitiria a
otras stablecoins de una menor capitalizacion.
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A modo explicativo, Chohan (2020) sefala que,
independientemente de los mecanismos de estabiliza-
cién que puedan emplear los emisores, las stablecoins
afrontan dos importantes desafios que afectan a su
valor: la credibilidad de sus garantias y el alcance de
sus reservas. La percepcion de que una determinada
stablecoin pueda carecer de garantias suficientes,
la hace vulnerable a sufrir ataques especulativos, lo
que terminara alterando al mecanismo estabilizador
y con ello a su precio (Eichengreen, 2019). En este
sentido, Kwon et al. (2021) emplean una encuesta
con 17.550 individuos de 34 paises con el obje-
tivo de estudiar los principales riesgos percibidos en
las stablecoins. La mayor parte de los encuestados
apuntaron al riesgo moral y financiero de los emiso-
res de dichas monedas como la principal fuente de
riesgo de la inestabilidad de precios de las stablecoins,
lo que refuerza la tesis de Chohan (2020).

A su vez, la estabilidad de estas monedas digi-
tales también parece variar en funcion del tipo de
mecanismo o activos que estas empleen para lograr
mantener su valor. Algunos estudios han puesto
de manifiesto que las stablecoins algoritmicas tienen mas
problemas para mantener su valor estable que las sta-
blecoins fiduciarias (Jarno y Kotodziejczyk, 2021; Thanh
et al., 2022) USD Coin (USDC). En este sentido, Kozhan
y Viswanath-Natraj (2021) documentan que la capaci-
dad de las stablecoins de mantener la paridad aumenta
cuando los activos que sirven de garantia son mas segu-
ros. En la misma linea, Bellia y Schich (2020) sefalan que
usar dinero fiduciario como garantia e incorporar auditores
externos en la gobernanza de la moneda reduce las fuen-
tes de inestabilidad de las stablecoins.

Finalmente, otros estudios han examinado el com-
portamiento de estos activos digitales ante cambios en
la politica monetaria. Nguyen et al. (2022) muestran
que, ante un incremento de los tipos de interés por
parte de la Fed (Federal Reserve System), el impacto
en el volumen de transacciones es mayor para las
stablecoins que para las criptomonedas sin respaldo,
si bien estas ultimas estan expuestas a una mayor

volatilidad. En cualquier caso, se evidencia como tanto
las stablecoins como el resto de criptoactivos estan
expuestos a las decisiones de politica monetaria.

Los recientes eventos ocurridos el 11 de mayo de
2022 han confirmado la tesis de que las stablecoins no
son activos con un precio estable. Tras varios dias de
fuerte volatilidad en los precios de los principales crip-
toactivos, como bitcoin o ether, las dudas de los inverso-
res se focalizaron en la estabilidad de TerraUSD. Dicha
stablecoin mantiene su valor fijo al dolar a través de un
algoritmo que va alterando el numero de fokens de Luna
(un criptoactivo asociado a TerraUSD) en circulacion.
Dado que TerraUSD y Luna son, por disefio, conver-
tibles a la par, el arbitraje provoca que ante pequefias
variaciones de TerraUSD respecto del doélar, la com-
praventa del par TerraUSD-Luna origina excesos de
oferta/demanda de TerraUSD que actian como contra-
peso a la variacion inicial de su precio'. No obstante,
una condicion necesaria para el buen funcionamiento
del algoritmo estabilizador es la existencia de arbitrajis-
tas que crean en el proyecto Terra y estén dispuestos a
desempenar dicho papel. Por lo tanto, las expectativas
bajistas en dicha fecha provocaron que TerraUSD per-
diera la paridad con el délar hasta un minimo de 0,30 $,
provocando pérdidas en su capitalizacién superiores
a los 11.000 millones de dolares. El precio de otras
stablecoins sufrié un efecto contagio ante el cuestiona-
miento que el mercado estaba haciendo sobre su ele-
mento mas definitorio. Asi, Tether se vio temporalmente
cotizando a 0,95 $ a medida que el emisor de Tether
era incapaz de igualar con sus ventas de activos de res-
paldo el elevado ritmo de ventas de Tether por parte de
sus tenedores. Un mes después, mientras que Tether si
que ha conseguido reducir su variabilidad significativa
respecto del délar, TerraUSD no ha vuelto a recuperar
su tipo de cambio de paridad.

2. Un ejemplo numérico: si TerraUSD esta infravalorada en 0,5 $,
un arbitrajista comprara dicho token de TerraUSD a ese precio, lo
intercambiara por un foken de Luna, y podra vender dicho token de Luna
a 1 $, obteniendo una ganancia por arbitraje, e impulsando el precio de
TerraUSD al alza.
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En conclusién, la evidencia empirica muestra como,
si bien las stablecoins se han comportado de manera
menos volatil que el resto de los criptoactivos, también
se observan desviaciones sustanciales de su valor
nominal, con distintos grados de persistencia, lo que
pone en tela de juicio su tedrica «estabilidad».

5. Riesgos para el inversor y para la estabilidad
financiera

A pesar de los beneficios potenciales que pueden
presentar las stablecoins, los reguladores interna-
cionales coinciden en sefalar la existencia de una
serie de riesgos potenciales tanto para el inversor
como para el conjunto de la estabilidad financiera
(Arner et al., 2020; BIP, 2019; BCE, 2020; CEF, 2020;
FMI, 2021).

Riesgos desde la perspectiva del inversor

En primer lugar, pese a la supuesta estabilidad
intrinseca de las stablecoins, estas estan expuestas
a un riesgo de mercado y de liquidez, como se acaba
de argumentar en el apartado cuarto. Dichos riesgos
podrian derivarse de una pérdida de confianza en el
algoritmo estabilizador o de un shock en la valoracion
de los activos o criptoactivos de reserva, entre otras
posibles causas. Como ha demostrado el episodio de
TerraUSD, los tenedores de stablecoins podrian expe-
rimentar pérdidas significativas de su inversion y, por
afiadidura, se podrian producir contagios o panicos en
otras stablecoins. En el subapartado siguiente se ana-
lizan mas en profundidad estos riesgos desde la 6ptica
de la estabilidad financiera.

En segundo lugar, los tenedores de stablecoins care-
cen de medios legales que garanticen la proteccioén del
inversor. Asi, no existe un fondo de garantia de inver-
siones en stablecoins, un mecanismo de resolucion de
controversias o un procedimiento de gestion de que-
jas frente a los emisores. Todo ello se une a la falta
de informacion oficial, fiable y contrastable a la que se

enfrentan los inversores. Si bien el grado de trasparen-
cia sobre la composicion de la reserva del emisor de
las stablecoins varia en funcion de estos'®, en ningln
caso se trata de informacién supervisada por una auto-
ridad publica.

A pesar de la elevada seguridad que predica la tec-
nologia de registro distribuido, las stablecoins también
estan expuestas a un riesgo tecnoldgico. Esta vulne-
rabilidad podria cristalizarse por un incidente operativo
en un libro mayor de registro (ledger) como resultado
de un defecto de disefio, un incidente cibernético o un
problema en los nodos de validacion. Asimismo, puesto
que estos activos son comprados y vendidos a través
de plataformas de criptoactivos, los inversores en las
mismas pueden experimentar pérdidas derivadas de
los problemas técnicos que pudieran sufrir estas plata-
formas. En noviembre de 2021, algunos clientes de la
plataforma Coinbase sufrieron pérdidas después de que,
por fallos técnicos, el criptomercado bloqueara sus cuen-
tas ante una cotizacion anormal de GYEN, una stable-
coin que pretende mantener la paridad con el yen japo-
nés (CNBC, 2021). Segun Chainalysis (2022), a finales
de 2021 las pérdidas derivadas de ciberincidentes rela-
cionados con criptoactivos ascendieron a 10.000 millo-
nes de dodlares, de los cuales 2.000 millones corres-
pondian exclusivamente a 2021 y a plataformas DeFi,
suponiendo un incremento interanual de las pérdidas en
dicho segmento del 1.300 %.

Riesgos para la estabilidad financiera

Si bien por el momento la importancia sistémica de
las stablecoins es limitada, los riesgos que se sefia-
lan a continuacion podrian cobrar relevancia en caso
de que se produjese una adopcién masiva de las
stablecoins y se multiplicasen las —ya existentes—
interrelaciones con el sistema financiero tradicional.

3 Destacan las negativas de Tether Limited a publicar datos sobre
la composicion de sus reservas de manera periddica, asi como
las sanciones impuestas a dicha compafiia por las autoridades
estadounidenses en relacion con la composicion de la cesta de reservas.

EL FUTURO DEL DINERO Y LA TRANSFORMACION DIGITAL DEL SECTOR FINANCIERO ICE 29

Mayo-Junio 2022. N.° 926



Pepro J. CuaDROS-SoLAs Y DIEGO VILLAFAREZ SAGARDOY

Vulnerabilidad en los mercados monetarios por la
emision de stablecoins

Las stablecoins tienen una conexion directa con el
sistema financiero a través de sus activos de reserva
que, en muchos casos, incluyen exposiciones a los
mercados monetarios. El elevado volumen de acti-
vos que pueden llegar a gestionar los emisores de las
stablecoins evidencia una fuente de contagio para el
sistema financiero. Algunos estudios han puesto de
manifiesto cémo las emisiones de stablecoins tienen
un impacto en las emisiones y en las rentabilidades
de determinados activos financieros. Barthelemy et al.
(2021) muestran evidencia de que los cambios en la
capitalizacién de las stablecoins estan correlacionados
con las emisiones de pagarés de empresa —deuda
a corto plazo emitida por empresas financieras y no
financieras— y sus tipos de interés. Asi, las monedas
estables pueden tener un impacto desestabilizador en
los mercados de deuda a corto plazo.

En la medida en que algunas de estas monedas
utilizan pagarés de empresas como reservas, una
mayor demanda de stablecoins tendria dos efectos:
i) presionaria a la baja los tipos de interés de estas emi-
siones de deuda a corto plazo; y ii) proporcionaria un
incentivo para que las empresas emitiesen mas de este
tipo de deuda, exponiéndose a un mayor riesgo de refi-
nanciacion conectado con los avatares de los cripto-
mercados en lugar de con la economia real. Ademas,
el riesgo de contagio a los mercados de deuda a corto
plazo puede ser mucho mayor cuando los activos de
reserva se concentren en emisores o sectores particu-
lares (FMI, 2021).

Contagio desde la stablecoin hacia los mercados
financieros

Como ya hemos sefalado, los emisores de monedas
estables no estan sujetos a un conjunto consistente
de estandares que definan la composicion de sus
activos de reserva, ni a unas practicas comunes de

divulgacion y transparencia (BCE, 2021). La falta de
informacion granular sobre los activos que sirven
de garantia (y sus emisores) dificulta la formacion de
una vision clara de la liquidez de sus tenencias, lo que
puede terminar afectando a la formacién de precios de
estos activos financieros. Esta opacidad puede termi-
nar generando una falta de confianza por parte de los
usuarios que termine derivando en un «panico». Asi,
una eventual situacién en la que un grupo significativo
de usuarios decidieran retirar repentinamente sus fon-
dos de estas stablecoins provocaria que se tuviera que
liquidar un elevado volumen de activos subyacentes
—por ejemplo, de instrumentos de deuda publica a
corto plazo— para cubrir los reembolsos. Estas liqui-
daciones masivas de activos podrian traducirse en
picos de volatilidad en los mercados financieros y
en una falta de liquidez. Ademas, en la medida en la
que los tipos de interés oficiales estén ligados a estos
instrumentos financieros a corto plazo, esto también
podria tener un impacto en la transmision de la politica
monetaria.

Contagio desde los mercados financieros hacia la
stablecoin

Los emisores de stablecoins pueden experimen-
tar problemas de liquidez al variar el precio de sus
activos colaterales. En caso de que los activos de
reserva sean bonos a corto plazo, la falta de liqui-
dez en el mercado secundario de dichos bonos puede
afectar directamente a la cesta de reserva de la sta-
blecoin. En caso de que la reserva esté compuesta
por otros criptoactivos, su alta volatilidad podria igual-
mente impactar en la stablecoin. Como en el caso
anterior, estas situaciones podrian dar lugar a un pro-
ceso de panico y fire sales que redujese la confianza
en la stablecoin y perturbase los mercados financie-
ros conexos. Ademas, dada la dependencia del eco-
sistema DeFi de la liquidez proveniente de las sta-
blecoins, existe un riesgo de contagio para terceros
criptoactivos.
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Desintermediacion financiera y contraccion del
crédito bancario

En funcién del grado en que las stablecoins sean
usadas por sus usuarios como reserva de valor, estas
monedas podrian sustituir parcialmente a los depdsitos
bancarios, afectando al papel de intermediacion finan-
ciera que realizan los bancos (Liao y Caramichael,
2022). Las salidas de fondos de los depositos ban-
carios hacia stablecoins, a medida que los hogares y
empresas prefiriesen mantener sus ahorros en estas
monedas digitales en lugar de una cuenta bancaria tra-
dicional, podria tener un impacto negativo en la oferta
de crédito por parte del sector bancario. La potencial
sustitucion de depdsitos bancarios por stablecoins ter-
minaria reduciendo el volumen de crédito concedido, lo
que podria derivar en problemas para la economia real
asociados a una infrafinanciacion de hogares y empre-
sas. Ademas de este efecto real, dichas salidas de fon-
dos también podrian tener repercusiones directas para
los bancos —por ejemplo, un mayor coste para la cap-
tacion de recursos ajenos, una caida en la rentabilidad
del sector bancario o un comportamiento arriesgado
search for yield— que, a su vez, podrian derivar en
correcciones significativas de valor de los instrumen-
tos de capital (acciones) y deuda emitidos por dichas
instituciones en los mercados financieros. Esta fuente
adicional de volatilidad de los activos emitidos por el
sector bancario puede terminar afectando al precio de
otros activos financieros (publicos y privados).

Inefectividad de la politica monetaria

Un uso masivo de las stablecoins, especialmente si
alguna de ellas se convierte en global, puede reducir la
efectividad de la politica monetaria al establecer un limite
inferior efectivo a los tipos de interés, en caso de que
el ahorro se trasladase de los depositos (con tipos de
interés desfavorables) a las stablecoins (BCE, 2020). Si
una parte sustancial de las transacciones se realizaran
en criptomonedas estables, las autoridades monetarias

perderian su capacidad para controlar la oferta de dinero
en circulacién en la economia, lo cual reduciria su capaci-
dad para contener la materializacién de posibles riesgos
sistémicos. Ademas, en la medida en que la demanda
de stablecoins pudiera alterar los mercados monetarios a
corto plazo, se veria afectada la demanda de liquidez del
banco central y, por lo tanto, la capacidad de los bancos
centrales para decidir sobre los tipos de interés oficiales
en el corto plazo. Por ultimo, también puede apuntarse
que la politica monetaria perderia efectividad si los ban-
cos, como actores claves para el mecanismo de transmi-
sién monetaria, perdieran relevancia como intermediarios
financieros. Este ultimo impacto seria ain mas acusado
en sistemas financieros bancarizados, como es el caso
de la zona del euro.

Riesgo de blanqueo de capitales u operaciones
ilicitas

Al igual que con el resto de criptoactivos, la natu-
raleza intrinseca de la tecnologia de registros distri-
buidos y de las redes de Internet provocan que estos
activos sean atractivos para ser utilizados con fines
ilicitos y, en particular, para el blanqueo de capitales,
la financiacién del terrorismo o la evasion de sancio-
nes financieras. De entre los factores que exacerban
dicho riesgo se encuentran: i) la falta de prevencion
de blanqueo por los intermediarios; ii) el anonimato de
las transferencias, los usuarios y las carteras; vy iii) el
caracter transfronterizo del ecosistema cripto (Grupo
de Accion Financiera Internacional, 2014).

6. Marco regulatorio: situacién actual a nivel
global, europeo y nacional

Dados los riesgos que se han sefialado en el apar-
tado anterior —y, mas en general, los riesgos rela-
cionados con cualquier clase de criptoactivo— es
necesaria una regulacién que permita conjugar la
innovacion financiera con otros bienes publicos como
la estabilidad financiera, la competencia efectiva
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o la proteccién del inversor. En este sentido, los regu-
ladores estan siguiendo una doble linea de actuacion:
por un lado, extender normas existentes en los merca-
dos financieros al ambito de los criptoactivos (por ejem-
plo, en materia de prevencion del blanqueo de capita-
les) y, por otro lado, la creacién de nuevas reglas que
se adapten a las caracteristicas especificas de esta
nueva tipologia de activos (por ejemplo, el Reglamento
MiCA en la UE). A continuacion, se realiza un repaso
del marco regulatorio a nivel global, europeo y nacional.

A nivel global

En primer lugar, destacan los trabajos del Consejo
de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en
inglés) que, ademas de comprometerse recientemente
a realizar un seguimiento periddico de los mercados de
criptoactivos y a estudiar en profundidad las finanzas
descentralizadas, ha realizado diez recomendaciones
sobre la regulacion de las stablecoins globales (CEF,
2020). De entre ellas destacamos la constitucion de un
marco de gobernanza de la stablecoin que permita la
asuncion de responsabilidades; la gestion de los ries-
gos relativos a la reserva, la ciberresiliencia y la pre-
vencion del blanqueo de capitales; la proteccion de los
datos personales; la obligacién de contar con planes
de respuesta y resolucion; y el deber de informar a los
usuarios de manera transparente, especialmente en lo
relativo al derecho de reembolso.

Respecto de los organismos internacionales de estan-
darizacion, el Comité de Basilea de Supervision Bancaria
esta estudiando el tratamiento prudencial que las entida-
des bancarias deberian otorgar a las exposiciones a crip-
toactivos (Comité de Basilea de Supervision Bancaria,
2021). En principio, las exposiciones a stablecoins que
tuviesen un mecanismo de estabilizacion efectivo ten-
drian una menor ponderacion que el resto de los crip-
toactivos. Por su parte, IOSCO y el Comité de Pagos e
Infraestructuras de Mercado del BIS han recomendado
aplicar a las stablecoins sistémicamente importantes los
Principios de infraestructuras de mercados financieros

(CPMI-IOSCO, 2021). En materia de prevencion del
blanqueo de capitales, el Grupo de Accidon Financiera
Internacional ha liderado la respuesta a los retos plan-
teados por los criptoactivos, adoptando orientaciones que
estan siendo transpuestas en la Unién Europea (Grupo
de Accion Financiera Internacional, 2014).

A nivel de la Unién Europea

El Reglamento MiCA (Markets in Crypto-Assets) pre-
tende convertirse en el eje regulatorio del ecosistema
cripto en la Union Europea (UE). Tanto el Consejo como
el Parlamento Europeo han aprobado ya sus respectivas
versiones del Reglamento y, hoy en dia, la negociacion
se encuentra inmersa en la fase de trilogos, durante la
cual las instituciones involucradas en el proceso legisla-
tivo deberan alcanzar una postura comun. El Reglamento
contiene una serie de normas para mitigar los riesgos
identificados en los mercados de criptoactivos':

e Regula a los oferentes de criptoactivos (con las
excepciones de los non-fungible tokens y aquellos
criptoactivos que sean instrumentos financieros, entre
otras del articulo 2 de MiCA), de manera que tengan
que elaborar y publicar un white paper informativo
(similar a un prospecto de la legislacion de valores) y
estén sujetos a supervision prudencial.

e Regula a los proveedores de servicios con crip-
toactivos, de manera que no se podran prestar los servi-
cios establecidos en el Reglamento (intercambio, custo-
dia, asesoria o gestion de cartera, entre otros) sin contar
con personalidad juridica y autorizacién administrativa.
Ademas, MiCA incluye normas prudenciales (seguros,
fondos propios), organizativas y de comportamiento,
similares a las existentes en la regulacion financiera
tradicional.

e Contiene normas especificas mas garantistas para
las stablecoins. MiCA crea dos categorias legales de

4 Debido a que la negociacion entre los colegisladores aun esta
abierta, algun aspecto del Reglamento podria verse alterado en su
version final.
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stablecoin: por un lado, los electronic-money tokens o
EMT, que serian criptoactivos referenciados a una moneda
de curso legal y, por otro lado, los asset-referenced tokens
0 ART, que serian criptoactivos referenciados a una cesta
de monedas o a cualquier otro tipo de activos. Dado que
los EMT cumplirian esencialmente una funcion de medio
de pago, las normas introducidas son similares a las de
la Directiva de Dinero Electrénico y, de hecho, estos sola-
mente podran ser emitidos por entidades de crédito o de
dinero electronico. Por su parte, dado que los ART tienen
un mayor potencial de ser utilizados como instrumento de
inversion, se justifica la existencia de unas mayores salva-
guardias, con el objetivo de proteger la estabilidad finan-
ciera. Asi, cualquier emisor que busque una autorizacion
debera constituir una reserva de activos, que garantice la
estabilidad de la moneda (a través de la politica de inver-
siones y de gestion de riesgos) y permita el derecho de
redencion de los tenedores en todo momento, mitigando
el riesgo de liquidez. MiCA prevé la posibilidad de que
ambos tipos de stablecoins adquiriesen una dimension
significativa o global, de manera que contiene obligacio-
nes adicionales en este supuesto.

e Contiene normas de prohibicion de abusos de
mercado, tales como la informacién privilegiada o la
manipulacién de mercados, inspiradas en la legislacion
del mercado de valores.

En segundo lugar, la legislacién de prevencién
del blanqueo de capitales y financiacion del terro-
rismo (AML/CFT) de la Uniéon Europea introduce
normas de especial relevancia para las stablecoins
—vV, en general, para los criptoactivos—. Asi, la ya
en vigor Quinta Directiva de blanqueo de capita-
les™ declara a los proveedores de servicios de cam-
bio de monedas virtuales por monedas fiduciarias y
a los proveedores de servicios de custodia de mone-
deros electronicos, sujetos obligados a aplicar las
normas de prevencion del blanqueo de capitales. El

S Directiva (UE) 2018/843 del Parlamento Europeo y 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 sistema financiero para el
blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo.

nuevo paquete legislativo propuesto en mayo de 2020,
amplia la cobertura de la normativa europea en dos
sentidos: i) el propuesto Reglamento AML'® amplia la
definicion de sujetos obligados a todos los proveedo-
res de servicios con criptoactivos definidos en MiCA'y
prohibe la existencia de cuentas (wallets) anénimas; y
ii) el revisado Reglamento de transferencias de fondos
y de determinados criptoactivos'” extiende la obliga-
cioén de la travel rule a las transacciones con criptoac-
tivos en las que al menos una de las partes tenga la
condicion de sujeto obligado, de manera que deban
proveerse una serie de informaciones respecto de la
identidad del ordenante y del beneficiario.

En tercer lugar, y en relacion con los riesgos ciber-
néticos, la propuesta de Reglamento DORA (Digital
Operational Resilience Act for the financial sector)
—préximo a aprobarse por los colegisladores—
introduce obligaciones preventivas de ciberresilien-
cia para los proveedores de servicios con criptoac-
tivos y los emisores de stablecoins. En concreto,
introduce un marco obligatorio de gestion de ries-
gos cibernéticos, un mecanismo de notificacion
de incidentes a las autoridades, la obligacién de realiza-
cion de pruebas de ciberresiliencia y, finalmente, deter-
minadas provisiones a la hora de externalizar servicios
informaticos a un tercer proveedor.

A nivel nacional

En lo que tiene que ver con la legislacion espafiola,
ademas de las normas europeas que sean de apli-
cacion, existe otra serie de disposiciones en vigor en
relacién con los mercados de criptoactivos:

e En primer lugar, todos aquellos criptoactivos que
puedan calificarse como instrumentos financieros,

6 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo
relativo a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el
blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo.

7 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo
relativo a la informacion que acompana a las transferencias de fondos y
de determinados criptoactivos (refundicion).
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estaran sujetos a la normativa vigente aplicable a los ins-
trumentos financieros y caeran bajo el ambito de super-
vision de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

e En segundo lugar, Espana lidera la respuesta
internacional a las campafas de desinformacion y
marketing agresivo en relacion con los criptoactivos
(Financial Times, 2022). Asi, se ha incluido un nuevo
articulo 240 bis en el Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refun-
dido de la Ley del Mercado de Valores, para otorgar a
la CNMV competencias con el fin de sujetar a autoriza-
cion, u otras modalidades de control administrativo, la
publicidad de los criptoactivos. En este sentido, el 17 de
enero de 2022 se publicé la nueva Circular de la CNMV
en la que se desarrollan las normas, principios y crite-
rios a los que debe sujetarse la actividad publicitaria de
criptoactivos.

e En tercer lugar, tras la reforma en 2021 de la Ley
de Prevencion del Blanqueo de Capitales', en apli-
cacion de la Quinta Directiva europea, las entidades
que presten servicios de cambio de moneda virtual por
moneda de curso legal y los proveedores de servicios
de custodia de monederos electrénicos deberan regis-
trarse en el Banco de Espafia, pasando a ser suje-
tos obligados en materia de prevencion del blanqueo.
Dicho registro puede consultarse publicamente en la
pagina web del Banco de Espana.

7. Conclusiones

El auge de las stablecoins como medio de pago y
reserva de valor en el ecosistema cripto ha sido una de
sus tendencias clave en los ultimos afios. Las diferentes
métricas empleadas —capitalizacion, nimero de cuen-
tas activas y numero de transacciones diarias— sugieren

'8 Disposicion adicional segunda de la Ley 10/2010, de 28 de abril,
de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del
terrorismo, introducida con el Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril, de
transposicion de directivas de la Union Europea.

que los criptomercados estarian evolucionando hacia
mercados de criptomonedas dominados por activos digi-
tales cada vez menos volatiles, cuyo uso es especial-
mente conveniente en los contratos inteligentes de las
finanzas descentralizadas. En este contexto, se observa
que, aunque las stablecoins son realmente menos vola-
tiles que el resto de las criptomonedas, dichas monedas
pueden sufrir transitoriamente desviaciones sustancia-
les de sus valores nominales, lo que cuestiona la auto-
proclamada estabilidad de estas monedas. En cualquier
caso, la potencial inestabilidad de estas criptomonedas
estables depende del tipo de mecanismo estabilizador
y de los activos que sean empleados como garantia.

Ademas, a medida que crece su uso, se eviden-
cia un conjunto de potenciales riesgos para la estabi-
lidad financiera y la economia real —riesgos para el
inversor, vulnerabilidad para los mercados moneta-
rios, riesgo de contagio entre las finanzas tradiciona-
les y las stablecoins, creciente desintermediacion finan-
ciera, inefectividad de la politica monetaria, pérdidas
operativas derivadas de vulnerabilidades tecnoldgicas
o riesgo de realizacion de actividades ilicitas—. La res-
puesta regulatoria que se esta dando a nivel global,
europeo y nacional sera capaz de mitigar los riesgos
que presentan las stablecoins —ademas de otros ele-
mentos de los criptomercados— a la vez que incentiva
el liderazgo europeo en materia de innovacion finan-
ciera, al establecer un marco normativo de referen-
cia. A pesar de ello, es importante ser conscientes del
dinamismo de los mercados financieros en un contexto
de digitalizacién, lo que obliga a que la regulacion y la
supervision deban seguir de cerca los nuevos desarro-
llos y sean capaces de adaptarse a las necesidades del
mercado, de la estabilidad financiera y de la proteccion
de los inversores.
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