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LA CONSOLIDACION DE LOS CRIPTOACTIVOS

Los criptoactivos estan suponiendo un enorme reto para reguladores y supervisores, no
solo por su caracter disruptivo dentro de los sistemas financieros, sino, también, por la
rapidez con la que evolucionan y la capacidad de ofrecer nuevos productos y servicios.
Este articulo pretende, en primer lugar, analizar dicha evolucion de los criptoactivos
como forma de financiacion alternativa y su ambito regulatorio, para, seguidamente,
dibujar su ambito de consolidacion y los nuevos retos que aventuran.

The consolidation of crypto-assets

Crypto-assets pose a significant challenge for regulators and supervisors, not only because of their
disruptive features, but also because of the speed of their evolution and their ability to provide new products
and services. This article aims to analyze firstly, the evolution of crypto-assets as an alternative way of
financing and their regulatory environment, and then to outline their scope of consolidation and the new

challenges that lie ahead.
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1. Introduccion

En los afios 70 surgié en Estados Unidos el pro-
tocolo TCP/IP (en realidad una familia de protocolos)
impulsado por el Departamento de Defensa y con la
imprescindible colaboracién de algunas universidades.
Casi nadie era entonces capaz de anticipar el enorme
impacto que iba a tener al implementarse en la ya
imprescindible Internet o, al menos, pocos se atrevie-
ron a aventurar como iba a repercutir en la sociedad
y en el sistema financiero mundial. Y, sin embargo, de
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su mano se inicia la hoy conocida como Economia
de Internet y surgen grandes empresas con nuevos
modelos de negocio basados en esta tecnologia, como
Netscape, que sale a bolsa con una valoracion supe-
rior a los 3.000 millones de ddlares.

Después de 50 afios resulta ya facil determinar los
grandes beneficios que esta tecnologia nos ha traido
(Fuchs, 2007; Kumar, 2019), siendo el mas importante,
por su impacto social, el acceso universal a la informa-
cion, seguido sin duda por las facilidades para la pres-
tacion de servicios en linea, entre ellos los financieros.
No es intencion de este articulo entrar en comparacio-
nes entre tecnologias, sino intentar buscar referencias
anteriores que ayuden a entender el enorme impacto
que estas pueden tener en la sociedad y su bienestar,
y, especialmente, en los sistemas financieros.
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Pues bien, las tecnologias de registro distribuido (DLT,
por sus siglas en inglés)’, y en concreto blockchain,
surge en un entorno muy diferente, y nos lleva actual-
mente a un debate sobre las expectativas de su adop-
cion en las diferentes aplicaciones en las que pudieran
aportar beneficios, y en el que participan tanto escépti-
cos como entusiastas. Blockchain seria un tipo de DLT
con ciertas caracteristicas, principalmente: i) que la
informacion se incluye en una base de datos mediante
el encadenamiento de bloques; y ii) que se usa la crip-
tografia como elemento para dotar de seguridad a la
generacion de las transacciones y a la integridad de
dicha base de datos. Y son estas particularidades las
que han permitido crear toda una economia basada en
los criptoactivos, la conocida como criptoeconomia, que
si forma parte del objetivo de este articulo.

Efectivamente, estas redes descentralizadas, forma-
das por cientos o miles de nodos, permiten que perso-
nas que no se conocen puedan acordar la realizacién
de determinadas transacciones, sin tener que recurrir a
una autoridad central que atestigle lo ocurrido. Y este
es el fundamento de bitcoin, que surge en 2008 coin-
cidiendo con un periodo de crisis econdmica en el que
las entidades financieras y determinadas actuaciones
de los gobiernos son objeto de duras criticas (Kostakis
y Giotitsas, 2014). Por esta razén, esta iniciativa que
abogaba por crear una economia sin intermediarios ni
organismos centrales es entendida como una forma
de no depender de estos. Y se convierte para muchos
en un modelo que va mas alla de lo puramente eco-
némico, con un componente social muy significativo.

Pero no seria justo atribuir el éxito de bitcoin uni-
camente a su oportunismo, ya que es mucho mas
que la emision descentralizada de un criptoactivo.
Incorpora elementos econdémicos muy efectivos como
son la curva de emision que va disminuyendo, cada
cuatro anos aproximadamente, la cantidad de bitcoins

' Las redes basadas en estas tecnologias replican la informacion, de forma
total o parcial, en los diferentes nodos que la conforman, lo que le confiere
caracteristicas de inmutabilidad, trazabilidad, transparencia y resiliencia.

emitidos como recompensa para los mineros y su
propia limitacion a 21 millones de tokens, lo que va
generando escasez. Y hay otros elementos que han
podido hacer atractivo bitcoin, como es permitir actuar
de forma andnima, por cuanto no es necesario iden-
tificarse aportando datos de caracter personal para
poder disponer de bitcoins y transferirlos, sino sim-
plemente generar un par de claves privada y publica,
con la correspondiente direccién, para poder reali-
zar transacciones en esta blockchain, si bien todas
las transacciones son trazables. Este anonimato, no
obstante, también ha sido una de las principales cri-
ticas a bitcoin y otros criptoactivos que han reforzado
esta capacidad andnima, ya que pueden constituir
un medio de pago en actividades ilegales (Dupuis y
Gleason, 2020). El otro aspecto que llega incluso a
poner en duda la viabilidad futura de bitcoin y de otros
criptoactivos que utilizan un consenso basado en la
capacidad de computacion (PoW o Proof of Work) es
su enorme impacto medioambiental, y sobre el que
nos detendremos a comentar también en este articulo.

Yendo mas alla de bitcoin, y principalmente a par-
tir de 2015 con el nacimiento de la blockchain de
Ethereum, surge un «universo cripto» formado por
un numero de nuevos proyectos tecnologicos y finan-
cieros basados en DLT que va creciendo exponen-
cialmente, resultando imposible prever su alcance e
impacto social y econémico. Y lo cierto es que, como
veremos en mayor detalle, la valoracion de la natu-
raleza de estos criptoactivos se ha convertido en un
enorme reto para reguladores y supervisores, pero
también para despachos, consultoras, el mundo aca-
démico o las entidades financieras, entre otros.

Ha sido, por tanto, necesario que reguladores y
supervisores realizaran un ejercicio de analisis sobre
qué normativa seria aplicable a cada tipologia de crip-
toactivos y de actividad relacionada con los mismos,
lo cual no ha sido sencillo ni se ha realizado de igual
forma desde todos los Organismos competentes, ni si
quiera dentro de la Unién Europea. Algunas jurisdiccio-
nes han optado por redactar nueva regulacion, si bien
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la rapida evolucion de este ecosistema y su ambito
global ha complicado esta opcion. Esta dificultad de
armonizar la normativa y su aplicacién constituye un
gran reto para los organismos europeos y que debera
acompasar la evolucién de este ecosistema.

Por su parte, el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB, por sus siglas en inglés) viene analizando el
impacto de los criptoactivos en los sistemas financie-
ros y en la economia real, identificando sus vulnerabi-
lidades y principales riesgos (FSB, 2022), aportando
una visiéon de consenso al respecto y recomendacio-
nes para afrontarlo.

En definitiva, este articulo abordara como este eco-
sistema se esta incorporando dia a dia en nuestra
sociedad y se va consolidando progresivamente cen-
trandose en particular en las nuevas formas de inver-
sion y de financiacion empresarial que plantea.

2. Laemision de criptoactivos

En agosto de 2014 se emitieron los criptoacti-
vos (el Ether)? que permiten operar en la blockchain
de Ethereum, obteniendo fondos para financiar
el proyecto®. Esta fue sin duda la primera oferta
publica de criptoactivos relevante, y el inicio de este
medio de emisién como forma de financiacion. Si bien,
en un primer momento, se les denominaba ICO (Initial
Coin Offering) a todas ellas, con caracter general, su
naturaleza estaba muy lejos de constituir una moneda,
por lo que era mas correcto denominarlas de forma
mas genérica, ITO (Initial Token Offering), y de estas,
cuando el token era asimilable a un valor negociable,
se le denominaba STO (Security Token Offering).

Nos encontramos, a partir de 2017, con un
numero considerable de estas emisiones, sobre las
que la CNMV, como supervisor del ambito de los

2 El ether es el criptoactivo que permite adquirir el gas necesario en la
blockchain de Ethereum para poder realizar operaciones (transacciones,
ejecucion de smart contracts o almacenar informacion).

3 Ethereum (archive.org). https://web.archive.org/web/20140509173418/
https:/www.ethereum.org/
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mercados de valores, tenia que abordar dos aspectos,
principalmente:

e Analizar la naturaleza del token que se iba a emi-
tir, en el sentido de si podia constituir un valor negocia-
ble u otro instrumento financiero, ya que en ese caso
le seria de aplicacion toda la normativa del ambito de
los mercados de valores, y en concreto la referida al
proceso de emision.

e En el caso de ser un valor negociable, cémo apli-
car esta regulacion de forma coherente y flexible, pero
anteponiendo la proteccién del inversor. En este sen-
tido, se realizé un esfuerzo de adaptacién de la norma
interpretando que la llevanza del registro de los tokens
mediante la blockchain constituia una tercera forma
de representacion, diferente a las actuales (titulos
0 mediante anotaciones en cuenta). De igual forma,
se entendia que la intervencion de una Empresa de
Servicios de Inversion deberia centrarse en velar por
que la informacioén que se trasladara al inversor, prin-
cipalmente en el documento de emision o white paper,
fuera clara, suficiente e incluyera todos los riesgos
generales y propios del uso de esta tecnologia.

Como puede observarse en la Figura 1, entre 2017 y
2018 se llevan a cabo un numero muy significativo de
estas emisiones de criptoactivos.

Durante estos dos afios son muchos los proyec-
tos que emiten sus tokens para financiarse, probando
que esta tecnologia es una alternativa a la financia-
cion tradicional, y puede llegar a ser muy eficiente. De
hecho, en 2015 se regulan en Espafia las Plataformas
de Financiacién Participativa que, al igual que estas
emisiones de criptoactivos, son también una forma de
crowdfunding.

Caben hacer las siguientes consideraciones sobre
este nuevo «mercado primario» que surge por la apli-
cacion de esta tecnologia:

e La mayoria de las emisiones se realizan desde
la blockchain de Ethereum, siguiendo los tokens un
estandar (ERC-20) que les permiten ser listados en
exchanges como Binance o Kraken, especializados
en este tipo de tokens menos liquidos conocidos como
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FIGURA1

EVOLUCION HISTORICA EN LAS EMISIONES DE CRIPTOACTIVOS
(En miles de millones de délares)
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NOTA: El ambito de las cifras es global, incluyendo solo aquellas emisiones que han completado su proceso de venta y han publicado el

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos de Strategy&PwC (2020).

altcoins. Desde un punto de vista tecnoldgico, la emision
no resulta compleja ya que todo el proceso, incluidos los
smart contracts que ejecutan la emision, se encuentra
accesible en la red al ser todo codigo abierto. En todo
caso, surgen numerosos proveedores que ofrecen sus
plataformas de emisiones para realizar todo el proceso.
e Cada pais aborda estas emisiones de forma dife-
rente. El regulador de los mercados de valores de
Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés) man-
tiene un criterio muy estricto en la valoracién de los
tokens, por el que practicamente todos tienen la natu-
raleza de securities. En la Unién Europea no hay un cri-
terio unico, y cada pais los analiza e interpreta su natu-
raleza de forma sustancialmente distinta. Por otro lado,
determinados paises como Suiza, Gibraltar o Singapur
ofrecen normativas que atraigan a los emisores a su
territorio, convirtiéndose en paises crypto-friendly.

o [CE
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e Muchos de estos proyectos presentan dos carac-
teristicas, que los hacen cuestionables: j) se encuentran
en una fase muy inicial, tan solo una idea en muchos
casos; Y ii) solicitan un capital excesivo para la inver-
sion inicial que aparentemente tendrian que hacer, y ello
porque los exchanges exigen un minimo de «capital»
emitido para que puedan ser admitidos a negociacion,
ademas de solicitar una elevada comision.

e Los inversores institucionales empiezan a intere-
sarse por estas emisiones, lo que queda patente en la
no-ITO (No Initial Token Offering) de Telegram, ya que
toda la emision se la quedaron inversores instituciona-
les (1,7 miles de millones de dolares) en la fase previa
dirigida a grandes inversores. Y, vinculada probable-
mente con esta tendencia, las emisiones empiezan a
situarse en paises fiscalmente atractivos como Islas
Virgenes o Islas Caiman.
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e Surgen las IEO (Initial Exchange Offering) en las
que la emision y admisién se hace desde los propios
exchanges, siendo estos los que valoran y deciden
qué emisiones aceptar. Si bien podria pensarse que,
de esta forma, se introduciria un filtro de calidad en la
seleccién de las emisiones, una due diligence previa,
la realidad fue que en ocasiones existian muchos con-
flictos de interés entre estos y los emisores, que paga-
ban elevadas tarifas para poder emitir en los principa-
les exchanges.

En Espafia, actualmente, se siguen realizando emi-
siones de tokens, en muchas ocasiones con la natu-
raleza de valor negociable, siendo ya una alternativa
para la financiacion sopesada principalmente por start-
ups. De hecho, resulta habitual la emision de tokens
en la forma de préstamos participativos en los que
se ofrece una parte de remuneracion fija y otra varia-
ble a los token-holders. Desde el punto de vista de
la normativa de los mercados de valores, estas emi-
siones no encuentran obstaculos infranqueables y, en
todos los casos, se acogen a alguno de los supues-
tos que permiten la exencién de la publicacién de
folleto de emision*. No obstante, aun resulta necesario
dotar de seguridad juridica a la llevanza del registro
en la blockchain, mas alla de la flexible interpretacion
realizada en el marco de la actual normativa de los
mercados de valores. Adicionalmente, pueden exis-
tir otras obligaciones para estos valores negociables,
como son las societarias/mercantiles, que implicarian
la necesidad previa de constitucion de una escritura,
con la intervencion de un notario, y su inscripcién en el
Registro Mercantil.

Como ya se ha llevado a cabo en otros paises de
la Unidn Europea, la solucion que podria plantearse
es reconocer una tercera forma de representacion,
mediante el uso de tecnologias de registro distribuido,

4 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.
Boletin Oficial del Estado, n.° 255, de 24 de octubre de 2015,
pp. 100382 a 100383. https://www.boe.es/boe/dias/2015/10/24/pdfs/
BOE-A-2015-11435.pdf
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e imponer al emisor determinadas obligaciones en la
llevanza de este registro.

Vemos, por tanto, que el mercado primario, aun
cuando es posible desde el punto de vista normativo,
tiene todavia considerables dificultades en Espafia
cuando los tokens a emitir tienen la naturaleza de valor
negociable, a pesar de lo cual vemos que se siguen emi-
tiendo. Aquellos tokens que no tienen esta considera-
cién, los conocidos como utility tokens, si gozan de una
mayor libertad por cuanto no estan sujetos a la normativa
antes explicada. No obstante, no resulta facil valorar ade-
cuadamente como algunos de estos fokens que, uUnica-
mente, conceden determinados descuentos o accesos
a servicios, o0 en algunos casos dan derecho a participar
en decisiones no relevantes del negocio, pueden llegar
a tener tanta aceptacion y recaudar un volumen elevado
de fondos, convirtiéndose en una forma de financiaciéon
alternativa a los valores negociables. Me voy a referir a
dos ejemplos de emision de este tipo de tokens:

e Los conocidos como Fan Tokens que ofrecen
equipos deportivos profesionales de primer nivel a sus
seguidores, quienes podran acceder a determinados
descuentos en sus productos o servicios preferentes
en sus instalaciones o, por ejemplo, participar en la
elecciéon de la musica que se emita en el descanso
de los partidos o el disefio de la tercera equipacion.
Cada vez se suman mas equipos y competiciones a
este tipo de emisiones, viniendo a constituirse en una
forma agil de ofrecer servicios de fidelizacion. Hay que
tener en cuenta que estos tokens se pueden estar
negociando en mercados ajenos al emisor, gozando
de liquidez, y pudiendo constituirse en una forma de
inversion.

e También hemos podido ver como determinadas
plataformas han emitido tokens que, de acuerdo con la
informacién contenida en el white paper de su emision,
unicamente ofrecian descuentos al contratar algunos de
sus servicios o incluso la necesidad de disponer de estos
para poder contratarlos. En muchos de estos casos, el
valor recaudado no se corresponderia con el valor esti-
mado de los servicios que se llegarian a prestar, y hay

EL FUTURO DEL DINERO Y LA TRANSFORMACION DIGITAL DEL SECTOR FINANCIERO

Mayo-Junio 2022. N.° 926 ICE "


https://www.boe.es/boe/dias/2015/10/24/pdfs/BOE-A-2015-11435.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2015/10/24/pdfs/BOE-A-2015-11435.pdf

Francisco Josg beL OLmo Fons

que pensar en motivaciones especulativas para poder
explicarlo. De hecho, la participacion en la fase de venta
privada previa de inversores institucionales, que obvia-
mente no van a hacer uso de esos descuentos o acceso
a servicios que les otorgarian los tokens, es un indicador
claro del objetivo especulativo de la emision.

3. Lanegociacion de los criptoactivos

Hemos analizado la evolucion del mercado primario
en Espanfa, pero ¢, qué ocurre con el mercado secunda-
rio? ¢es posible que se negocien en plataformas que
usen la tecnologia DLT? Nuevamente debemos distin-
guir entre los criptoactivos que tienen la naturaleza de
instrumentos financieros y el resto. Para los primeros, la
respuesta es simple, no es viable en Espafia, ni en cual-
quier otro pais de la Unidn Europea ya que la normativa
aplicable resulta en la practica un muro infranqueable,
tal y como recogio ESMAS en un informe (ESMA, 2019)
en el que analizaba los riesgos y los obstaculos de la
normativa a los criptoactivos con naturaleza de valores
negociables, y para los segundos, si se negocian en
plataformas DLT, aunque con muy poca regulacion.

En todo caso, el futuro de ambos viene marcado
por dos propuestas de Reglamento publicados en sep-
tiembre de 2020 por la Comision Europea, que son el
Reglamento MiCA (Regulation on Markets in Crypto-
Assets) y el Reglamento de régimen piloto para infraes-
tructuras DLT.

Los proveedores de servicios sobre criptoactivos

El Reglamento MiCA, viene a regular tanto las
emisiones de criptoactivos y su admision a negocia-
cioén, siempre que no sean instrumentos financieros,
con un marco mas exigente para aquellas que sean
stablecoins, como a los proveedores de servicios
sobre criptoactivos. Para estos ultimos, se realiza un

5 ESMA (European Securities Markets Authority) es el supervisor
europeo del ambito de los mercados de valores.

ejercicio de asimilacion con los servicios de inversion
recogidos en la normativa europea® y se crea un marco
ad-hoc de autorizacion, supervision y régimen sancio-
nador de las actividades que prestan. Hay que desta-
car entre estos servicios las frading platforms, asimila-
das a los sistemas multilaterales de negociacion y los
exchanges, asimilados a las 6rdenes contra la cuenta
propia de las empresas de inversion, y mencion espe-
cial a la custodia de criptoactivos, que no es posible
asimilarla a la custodia tradicional de valores, ya que
ofrece una proteccion fisica y de ciberseguridad de los
criptoactivos.

Este Reglamento aborda un marco muy amplio y
ambicioso, que unido a la dificultad de regular un ecosis-
tema tan complejo y que evoluciona tan rapido, requiere
de un amplio desarrollo de segundo nivel y, por ello, no
entraria en vigor hasta los 18 0 24 meses después de
su aprobacion. Por tanto, no se aplicaria antes de 2024.

En Espafia, no se han impulsado normativas que
regulen especificamente la emision o negociacion
de los criptoactivos, si bien, si se regula la publicidad
sobre estos como objeto de inversion, a través de la
Circular 1/2022 de la CNMV’, que entré en vigor el
pasado 17 de febrero. Esta Circular tiene como obje-
tivo que la publicidad no incluya informacion o mensa-
jes que ofrezcan perspectivas sesgadas e inciten a la
inversion sin ofrecer informacion suficiente sobre los
servicios o criptoactivos que se publicitan. La publici-
dad debera incluir advertencias sobre la falta de regu-
lacion y los riesgos propios de los criptoactivos y la tec-
nologia que subyace. Incluye también la obligacion de
comunicacion previa de aquellas campanas que ten-
gan la consideracion de masivas.

5 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifica la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE. Diario Oficial de la Unién Europea, n.° 173, de 12 de junio de
2014. https://lwww.boe.es/doue/2014/173/L00349-00496.pdf

7 Circular 1/2022, de 10 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, relativa a la publicidad sobre criptoactivos presentados como
objeto de inversion. Boletin Oficial del Estado, n.° 14, de 17 de enero de
2022. https://lwww.boe.es/boe/dias/2022/01/17/pdfs/BOE-A-2022-666.pdf
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Adicionalmente, en el ambito de la prevencion de
blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo,
la Quinta Directiva europea en esta materia® incluyo
como sujetos obligados a los proveedores de servi-
cios de custodia de criptoactivos y a aquellos que ofre-
cian su intercambio por dinero. Si bien algunos paises
ampliaron los sujetos obligados a otros proveedores
de servicios sobre criptoactivos, como pudiera ser el
intercambio de criptoactivos por otros criptoactivos,
Espafa llevo a cabo una trasposicién directa inclu-
yendo Unicamente los dos servicios de la Directiva®.
El Banco de Espafia quedaba designado para llevar
un registro de los proveedores que resultaban sujetos
obligados, y a los que se les exigia contar con pro-
cedimientos de control adecuados en relacién con la
prevencion de capitales y a la honorabilidad de sus
maximos dirigentes.

Otros paises, como Francia, Alemania o
Luxemburgo estan aplicando ya una normativa nacio-
nal a los servicios sobre criptoactivos, aunque mucho
mas reducida. En lineas generales, Francia exige un
registro a determinados proveedores de servicios,
similar al llevado a cabo por el Banco de Espania, y
con caracter opcional ofrece la obtencion de una licen-
cia para aquellos proveedores que deseen operar en
Francia de forma mas amplia cumpliendo con deter-
minados requerimientos organizativos, de seguridad
y proteccion al consumidor. Sin embargo, este carac-
ter voluntario no parece ser suficiente, ya que todavia
no se han concedido licencias, aun cuando esta inicia-
tiva se inicié en 2020.

8 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, y por la que se
modifican las Directivas 2009/138/CE y 2013/36/UE. Diario Oficial de la
Unién Europea n.° 156, de 19 de junio de 2018, pp. 43 a 74. https://www.
boe.es/doue/2018/156/L00043-00074.pdf

® En una consulta reciente, el Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital da a entender que la extension de las obligaciones
de esta norma a otros sujetos podria ser posible. https://portal.mineco.
gob.es/RecursosArticulo/mineco/ministerio/participacion_publica/consulta/
ficheros/ECO_Tes_20220413_CP_RD_Blanqueo.pdf

LA CONSOLIDACION DE LOS CRIPTOACTIVOS

En Alemania, por su parte, se han incluido los crip-
toactivos como instrumentos financieros en determi-
nada normativa nacional de servicios financieros, por
lo que resulta obligatorio disponer de una autorizacion
para llevar a cabo determinadas actividades.

En el entorno europeo, vemos, por tanto, un esce-
nario en el que diversas plataformas ofrecen servicios
sobre criptoactivos, con poca y heterogénea regula-
cion, realizando una gran inversién en publicidad, y que
consiguen unos volumenes de negocio que se incre-
mentan anualmente de forma considerable. Espaia
se encuentra dentro de los paises europeos con una
mayor adopcioén de estos servicios. Algunos «neoban-
cos», como Revolut, ya ofrecen entre sus servicios la
compra o venta de criptoactivos, y algunos de los gran-
des bancos han mostrado su disposicion a ofrecerlos
en el corto plazo. Existe, sin duda, una tendencia en
los sistemas financieros hacia las plataformas en las
que se pretende dar una cobertura integral a los clien-
tes, y de las que los criptoactivos pueden formar parte,
en sus diversos usos y servicios.

Los mercados secundarios

Quiero dedicar un mayor detalle al mencionado
Reglamento para un régimen piloto que va a permitir
operar a las infraestructuras de mercado basadas en
DLT, ya que, en mi opinién, va a suponer un punto de
inflexion para estas infraestructuras y en los merca-
dos de valores en general. Y se pondria en funciona-
miento en fechas muy préximas, en el primer trimestre
de 2023.

Como hemos indicado antes, la normativa europea
actual supone una barrera infranqueable para que se
pueda implementar de forma natural la tecnologia DLT
en las infraestructuras de mercado, razon por la cual no
existen en Europa. Al no haberlas, no es posible valorar
sus beneficios y riesgos de forma que pueda adaptarse
la normativa adecuadamente, por lo que se perpetuan
estas barreras regulatorias. Pues bien, este Reglamento
viene a intentar romper este circulo mediante la
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implementacién de un régimen piloto basado en exen-
ciones de la norma, como explico a continuacion:

e Si bien inicialmente se establecian dos tipos de
infraestructura, los sistemas de negociacion y los sis-
temas de liquidacion (post-trading), en el marco de las
negociaciones quedod claro que precisamente lo que
podria aportar esta tecnologia es que la liquidacion de
las operaciones se podria realizar de forma simultanea
(o cercana) a la propia ejecucion. Por tanto, no tendria
sentido separar la negociacion de su liquidacion vy, por
ello, se incluyd una tercera infraestructura que permitiria
negociar y liquidar.

e Se implementa un proceso de autorizacion que lle-
varan a cabo las autoridades supervisoras (CNMV, en
el caso de Espafia) para quienes deseen operar una de
estas tres infraestructuras, siendo necesario ser pre-
viamente una empresa de servicios de inversion, o un
operador de un mercado o de un depositario central de
valores.

e Las plataformas tienen ciertas limitaciones en
cuanto al tipo de instrumentos financieros que pue-
den admitir a negociacion (acciones, deuda no
compleja y participaciones en fondos de inversion
UCIT —Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities—) y en cuanto al volumen
maximo de cada nueva emision de deuda (menos de
1.000 millones de euros), al tamafio del emisor de las
acciones (menos de 500 millones de euros de capitali-
zacion) y a los fondos gestionados (menos de 500 millo-
nes) por los fondos de inversion cuyas participaciones
se quieran negociar. Por ultimo, en total, la plataforma
no debe superar los 6.000 millones de euros admitidos.
Estas limitaciones, que podrian ampliarse, creemos que
permitiran a los operadores monetizar su inversion y
evolucionar su plataforma dentro de este régimen piloto.

e |as plataformas estaran sujetas a la normativa que
les resulta de aplicacion (MIFID I, MiFIR y CSDR)'°,

© MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive Il); MiFIR
(Markets in Financial Instruments Regulation); y CSDR (Central Securities
Depositories Regulation).

si bien podran solicitar determinadas exenciones que
se han estimado que son las que impiden el uso de
esta tecnologia. Se debera justificar la solicitud de cada
exencion que se solicite y se aportaran medidas com-
pensatorias que las cubran.

e Respecto a la liquidacién del efectivo, se permi-
tira el uso de dinero digital (CBDC) emitido por bancos
centrales —donde exista—, e-money tokens cuando
se emitan bajo MiCA o dinero de bancos comerciales
fokenizado. No esta previsto el uso de criptoactivos de
pago, como el bitcoin o las stablecoins, como contra-
prestacion a estos instrumentos financieros.

e El periodo de este régimen piloto es de seis afos,
si bien a los tres afios se emitira un informe de evalua-
cion intermedio. Al finalizar el periodo se debera deci-
dir sobre si esta tecnologia ofrece los beneficios sufi-
cientes para adaptar la normativa. En caso afirmativo,
se emprenderian las iniciativas regulatorias precisas,
y se podrian adoptar medidas transitorias para la con-
tinuidad de estas infraestructuras hasta que puedan
someterse a la nueva regulacion.

Es, sin duda, el inicio de un camino que puede ofre-
cer infraestructuras de mercado, basadas en tecno-
logias de registro distribuido, mas eficientes que las
actuales en su doble objetivo de facilitar la financia-
cion de las empresas y ofrecer oportunidades de inver-
sion. Durante el mismo, veremos soluciones basadas
en redes publicas o privadas y diferentes formas de
acometer la negociacion de los activos financieros, asi
como del proceso de pago.

4. Laconsolidacion de los criptoactivos y los
nuevos retos regulatorios

Vemos, por tanto, que una vez superados episo-
dios como las oleadas de ICO (Initial Coin Offering) o
el intento de Facebook por crear un nuevo ecosistema
con libra/diem, y asumiendo ya con cierta normalidad a
las principales plataformas anunciando sus servicios de
forma amplia, se abre un horizonte de nuevos retos den-
tro del ambito de los criptoactivos a los que tendremos
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que buscar soluciones regulatorias. Pero antes de inten-
tar identificar estos nuevos retos, es necesario detener-
nos en analizar el escenario actual de criptoactivos y
preguntarnos si, estos u otros similares que van a ir sur-
giendo, tienen realmente fundamento suficiente para
consolidarse. Desde luego, no los mas de 15.000 que
se han emitido. Seguramente, si, aquellos como bitcoin
o las stablecoins que puedan llegar a utilizarse como
un medio de pago, aunque sea de forma reducida, y
desde luego aquellos que permitan el acceso a produc-
tos o servicios, y entre estos los emitidos para acceder
y transaccionar en las blockchains, u otros que permitan
participar en la gestién de protocolos descentralizados.

Y ya me estoy adelantando a algunos de los retos
que tenemos ya delante de nosotros desde hace al
menos dos afos, las finanzas descentralizadas y la
DAO (Organizaciones Auténomas Descentralizadas,
por sus siglas en inglés). Dos realidades, que, si bien
inicialmente iban de la mano, vemos como las DAO
rebasan ya el ambito financiero y se adentran en cual-
quier sector.

Las finanzas descentralizadas, también conoci-
das como DeFi, no son mas que protocolos forma-
dos por multiples smart contracts desplegados en una
blockchain, y a los que cualquier usuario se puede
conectar gracias al desarrollo de la conocida como
tecnologia Web 3.0, que permite interactuar con ellos
usando una wallet. No es objeto de este articulo entrar
en detalles sobre el funcionamiento de la DeFi, pero
si llamar la atencion sobre el hecho de que estos pro-
tocolos ofrecen servicios financieros, algunos de ellos
de inversion, que, de constituir una actividad dentro del
ambito de la Unidon Europea, requeririan de autoriza-
cion previa. Y esta circunstancia es trasladable, por
supuesto, a otras jurisdicciones que regulen los servi-
cios financieros. En este sentido, vemos algunos movi-
mientos que aventuran un acercamiento de algunos de
estos protocolos al ambito regulado, si bien esa transi-
cion se antoja complicada.

También las DAO requieren ser abordadas, sobre
todo desde un ambito societario, por cuanto carecerian

LA CONSOLIDACION DE LOS CRIPTOACTIVOS

de una persona juridica identificable y son gestionadas
Uunicamente por sus inversores y en base a un cédigo
informatico. La posibilidad de que puedan ser emisores
de sus tokens y la dificultad de identificar responsabi-
lidades, constituyen grandes retos para reguladores y
supervisores.

Y por supuesto, los NFT (Non Fungible Token), que
se estan convirtiendo en el nuevo caballo de batalla, y
que inicialmente se vienen dejando fuera de toda regu-
lacion por no ser fungibles entre si, lo cual no les per-
mitia ser intercambiados en una plataforma de negocia-
cion. Pero lo cierto es que se compran y venden entre
partes en los muchos marketplaces especializados en
este tipo de criptoactivos, y estan constituyéndose
en instrumentos que incluyen todo tipo de usos y dere-
chos, lo que les confieren una gran complejidad. Es por
ello por lo que se analiza la conveniencia y la forma de
incluirlos en la regulacion que se viene adoptando o
incluso crear una ad-hoc.

Asimismo, y como forma de consolidacion de los
criptoactivos, los metaversos vienen a evolucionar la
realidad aumentada aunando el mundo de los crip-
toactivos, como elementos necesarios para interactuar
dentro de los mismos, para la adquisicion de produc-
tos o servicios en su forma de NFT o para su gobierno
descentralizado. No obstante, estamos todavia en un
estadio muy inicial de los metaversos, especialmente
para aquellos que, realmente, quieren implementarlos
de forma descentralizada.

Por ultimo, debemos tener en cuenta el reto que
suponen los consensos de prueba de trabajo utiliza-
dos para validar bloques en algunas de las primeras
blockchains (Bitcoin y Ethereum, principalmente), y que
requieren de una capacidad de calculo enorme, con el
consiguiente impacto medioambiental (superan el gasto
energético de paises como Paises Bajos) (FSB, 2022,
box 1). De hecho, en el Reglamento MiCA, se estu-
vieron negociando propuestas que solicitaban prohibir
aquellos criptoactivos que utilizaran este consenso.

Ethereum va a cambiar de protocolo, seguramente
en los proximos meses, si bien otras blockchains,
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FIGURA 2
EVOLUCION DE LAS BLOCKCHAINS Y SU MECANISMO DE CONSENSO

Monero

FUENTE: Elaboracion propia.
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encabezadas por Bitcoin parece dificil que lleguen a
hacerlo. En la Figura 2 se puede ver como en los ulti-
mos afos todas las blockchains que van surgiendo uti-
lizan ya mecanismos de consenso basados en Proof of
Stake (PoS) —en verde—.

5. Conclusiones

Como hemos podido comprobar, la tecnologia que
subyace detras de los criptoactivos viene evolucionando
muy rapidamente, surgiendo nuevas blockchains, cada
vez mas eficientes y ofreciendo nuevas funcionalidades
que intentan rivalizar con la hegemonia de Ethereum
(las conocidas como Ethereum killers). Por supuesto,
Bitcoin sigue su propio camino con el cédigo grabado en
piedra, sin perspectivas de evolucionar, y con el objetivo
de convertirse en medio de pago.

Sin embargo, si la tecnologia avanza rapido, mucho
mas lo hacen los modelos de negocio que se sustentan
en estas y que de la mano de Web 3.0 permiten inte-
ractuar con estos servicios pudiendo acreditar la pose-
sion de los activos de un wallet. Ya dentro del ambito

financiero, se estan creando nuevos productos o servi-
cios (como son el staking™ o los pools de liquidez'?) en
un entorno descentralizado y no regulado, de momento,
en lo que se conoce como Finanzas Descentralizadas o
DeFi. Este fendmeno, supone un reto dificil de abordar
para los supervisores, al no haber un proveedor de servi-
cios identificable, pero también para las entidades finan-
cieras, que analizan la conveniencia o no de incluir a los
criptoactivos, y quizas alguno de estos servicios, dentro
de su catalogo. Ciertamente, solo una minoria los estan
ofreciendo en la Union Europea, pero es razonable pen-
sar que en los proximos meses otras puedan optar por
hacerlo.

El Reglamento MiCA vendra a regular a partir de
2024 o 2025 la prestacion de servicio sobre criptoac-
tivos que no tengan la consideracion de instrumentos
financieros y su emision, lo cual aportara confianza a

" Obtener una rentabilidad bloqueando criptoactivos de una blockchain
para sustentarla validando bloques, bajo el mecanismo de PoS.

2. Obtener una rentabilidad aportando liquidez a determinados
criptoactivos. Dicha rentabilidad dependera, principalmente, de la oferta y
la demanda en aportar liquidez que hay en cada momento.
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este ecosistema, y podria ayudar a la consolidacion de
aquellos que aporten valor.

Por otro lado, esta tecnologia abre un nuevo pano-
rama dentro del ambito de los mercados de valores.
El Reglamento de régimen piloto para infraestructuras
basadas en DLT, permitira que esta tecnologia pueda
utilizarse, de forma plena, con el objetivo de que los
reguladores puedan abordar de manera correcta la
adaptacioén de la normativa a estas plataformas, en
la medida en que resulten beneficiosas. Y en este sen-
tido, pocas dudas existen de que con esta tecnologia
terminaremos viendo mercados de valores mas efi-
cientes que constituiran formas efectivas de financia-
cion de las empresas.
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