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Resumen ejecutivo

Este estudio explora y compara las regulaciones de las criptomonedas en Europa y Estados
Unidos, analizando su impacto en la valoraciéon de las criptomonedas y la innovacién financiera.
Destaca la diferencia en los enfoques regulatorios entre estas dos regiones y sus efectos en la

estabilidad y volatilidad del mercado.

Europa haimplementado un marco regulatorio unificado a través de la normativa MiCA (Markets
in Crypto-Assets), lo que ha estabilizado el mercado al reducir la incertidumbre y aumentar la
confianza de los inversores. En contraste, Estados Unidos tiene un enfoque fragmentado, con
multiples agencias supervisando diferentes aspectos de las criptomonedas, lo que puede llevar

a inconsistencias y mayor volatilidad del mercado.

Las regulaciones influyen en la innovacion financiera y el desarrollo de la tecnologia blockchain.
Entornos regulatorios claros y favorables, como en Europa, fomentan la inversién y la
experimentacion. En contraste, la incertidumbre regulatoria en Estados Unidos puede reducir la
innovacion.

Executive Summary

This study explores and compares cryptocurrency regulations in Europe and the United States,
analyzing their impact on cryptocurrency valuation and financial innovation. It highlights the
divergence in regulatory approaches between these regions and their effects on market stability

and volatility.

Europe has implemented a unified regulatory framework through MiCA (Markets in Crypto-
Assets), stabilizing the market by reducing uncertainty and increasing investor confidence. In
contrast, the United States has a fragmented approach, with multiple agencies overseeing
different aspects of cryptocurrencies, potentially leading to inconsistencies and greater market

volatility.

Regulations influence financial innovation and blockchain technology development. Clear and
supportive regulatory environments, like in Europe, encourage investment and experimentation.

Conversely, regulatory uncertainty in the United States can inhibit innovation.



1. INTRODUCCION

Las criptomonedas han aparecido como una innovadora forma de activo financiero, desafiando
las estructuras tradicionales del sistema financiero global. Desde la creacién de Bitcoin en 2009,
el ecosistema de las criptomonedas ha crecido enormemente, no solo en términos de mercado,
sino también en su adopcion y aplicaciones tecnoldgicas. Esta expansion ha generado un debate
intenso sobre la necesidad de un marco regulatorio adecuado para asegurar su estabilidad y

proteger a los inversores sin sofocar la innovacion.

En este contexto, Europa y Estados Unidos han adoptado enfoques diferentes para regular las
criptomonedas. Europa ha buscado unificar sus normativas a través de la propuesta MiCA
(Markets in Crypto-Assets), con el objetivo de proporcionar un entorno mas claro y seguro para
los actores del mercado. En cambio, Estados Unidos ha optado por un enfoque mas
fragmentado, donde varias agencias reguladoras, como la SEC (Securities and Exchange
Commission), la CFTC (Commodity Futures Trading Commission) y FinCEN (Financial Crimes

Enforcement Network), supervisan diferentes aspectos del mercado de criptomonedas.

1.1. Objetivos

El objetivo de este trabajo de fin de grado es el estudio comparativo de la regulacion actual de
las criptomonedas en Europa y Estados Unidos. Para ello, se ponen en manifiesto los siguientes
objetivos:

1. El estudio comparativo del marco regulatorio en Estados Unidos y en Europa. 2. Identificar y
comparar las similitudes y diferencias de las regulaciones de ambas regiones. 3. Analizar el
impacto de estas regulaciones en el mercado de las criptomonedas. 4. Examinar los principales
desafios y controversias relacionados con la regulacion de las criptos. 5. La investigacién de casos

de estudio. 6. Analizar el impacto que estan teniendo en la innovacidn financiera.



2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1 Historia y evolucion de las criptomonedas
Las criptomonedas han evolucionado el mundo financiero y tecnoldgico desde que hace varios
anos aparecieron. Para entender de forma clara qué son y cémo han ido evolucionando, hay que

remontarse a sus orl'genes.

Las criptomonedas, que también se les conoce como criptodivisas, son monedas exclusivamente
digitales, sin soportes fisicos como serian los billetes tradicionales. Su funcionamiento se basa
en la tecnologia Blockchain, que es una base de datos distribuida e inalterable que codifica las
transacciones y las protege mediante criptografia. A diferencia del dinero tradicional, las
criptomonedas no dependen de gobiernos ni organismos centrales, por lo que por ahora no
estdn del todo reguladas, aunque, como se vera mds adelante, ya queda menos para que

comiencen a estar reguladas.

La historia de las criptomonedas se remonta a 1983, cuando el criptégrafo David Chaum cred
una firma digital ciega y lanzé un sistema criptografico monetario electrénico llamado eCash.

(Rue, E. E. (s.f.). "Historia de las criptomonedas" https://rue.ee/es/blog/historia-de-las-

criptomonedas/)

Este sistema se estuvo utilizando en un banco estadounidense entre los afios 1995 y 1998; pero
no es hasta la creacidn del Bitcoin en 2008 cuando verdaderamente se crea un punto de inflexidn

como el que se vera a continuacion.

Bajo el seuddénimo de Satoshi Nakamoto, surge en 2008 un documento titulado ‘A Peer-to-Peer
Electronic Cash System’. En dicho documento se describia un sistema de dinero digital
descentralizado basado en la tecnologia blockchain; y no es hasta 2009, cuando se produce el
minado del primer bloque Bitcoin, conocido como el ‘bloque génesis’. Y es de esta forma como
comienza la era de las criptomonedas.

En la siguiente figura, se puede observar de manera sintetizada el funcionamiento de la cadena

de bloques respecto a las transacciones con criptomonedas.
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Figura 1: Funcionamiento de la cadena de bloques

Tabla 1: Primeras criptomonedas

Ao de Cantidad Valor en Délares

Criptomoneda Origen Geografico Salida Maxima (2024)

Desconocido (Satoshi
Bitcoin (BTC)  Nakamoto) 2009 21 millones $63,000
Ethereum
(ETH) Canada (Vitalik Buterin) 2015 llimitada $3,000

Estados Unidos (Chris Larsen y 100 mil
Ripple (XRP)  Jed McCaleb) 2012 millones $0.60

IEB Business School. Criptodivisas: ¢En qué criptomonedas invertir?

https://www.iebschool.com/blog/criptodivisas-criptomonedas-invertir-finanzas/

El nimero de puertas que abrid bitcoin es casi innumerable, ya que la tecnologia descentralizada
comenzara a dar pie a algo mucho mds grande que sélo unas criptomonedas. A continuacion,
veremos las criptomonedas mas comunes que se crearon después del Bitcoin, y que siguen
teniendo especial relevancia hoy en dia. Ethereum, fue lanzada en 2015, y su programa esta
basado en la introduccion de los contratos inteligentes, permitiendo aplicaciones

descentralizadas y tokens personalizables. En orden descendente en cuanto a popularidad,


https://www.iebschool.com/blog/criptodivisas-criptomonedas-invertir-finanzas/

aparece Ripple (XRP), que fue disefiada para pagos internacionales rapidos y eficientes, y ello ha
provocado que se una opcién muy popular entre las instituciones financieras. Dado que nombrar
toda la lista de criptomonedas que hay actualmente seria muy complicado debido al gran
numero de éstas, esos son los ejemplos que se utilizardn cuando se hable de las criptomonedas
mas importantes. Cabe destacar que todas las criptomonedas que existen nacen con un
propdsito, que normalmente viene descrito en los Libros Blancos de cada criptomoneda, y eso
es lo que hace diferenciarlas a unas de otras y por ende que valgan mas o menos (entre otras

caracteristicas).

XRP, M, Investing.com 0 H L C

o617
Figura 2: Ripple (XRP) - Investing.com
Ethereum, M, Investing.com 0 H L C
16330

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 3: Ethereum (ETH) - Investing.com



A lo largo de los afios, las criptomonedas han ido ganando aceptacion en todo el mundo, y es
por ello por lo que se ha producido una adopcién masiva por parte de instituciones financieras y
empresas, que estan transformando el panorama financiero global. Cada vez mas instituciones
financieras como bancos y fondos de inversidn estan explorando la posibilidad de invertir en
criptomonedas entre sus operaciones, e incluso en algunos paises como en Estados Unidos, se
estan a empezando a introducir de manera oficial en algunas carteras de fondos de inversion
como se vera mas adelante. La escalabilidad del asunto no termina aqui ya que hay varias
empresas grandes como Facebook y JP Morgan que han emitido sus propias criptomonedas.
BitIRA. (2023, 8 de marzo). Facebook and JPMorgan: Creating

Cryptocurrencies.https://www.bitira.com/facebook-jpmorgan-creating-cryptocurrencies/

Las criptomonedas,
icada vez mas populares?

Porcentaje de encuestados que afirman usar o |

poseer criptomonedas en paises seleccionados \ of
2018/2019 @ 2021/2022 -
India & | e (¢
Brasil & ()
Sudafrica & R (c
Espafia & =0
Estados Unidos & B (¢
México ) ¢
Alemania @ (]
China @ G
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Entre 1.000 y 9.000 encuestados (18-64 afios) online por pais de abril de 2018
a mayo de 2019 y de octubre de 2021 a septiembre de 2022.

Figura 4.

Statista Global Consumer Surve. https://es.statista.com/grafico/18425/adopcion-de-las-

criptomonedas-en-el-mundo/

En cuanto a los desafios que todavia se tienen que ir superando esta la seguridad, que va

relativamente ligado a la regulacion, ya que uno de los aspectos mds importantes de que las


https://www.bitira.com/facebook-jpmorgan-creating-cryptocurrencies/
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criptos estén reguladas es la seguridad tanto financiera como la de los propios inversores; la
escalabilidad, ya que a medida que mds personas comiencen a introducir las criptomonedas en

sus vidas, la escalabilidad de las redes de Blockchain se vuelve crucial.

En resumen, podemos observar que, desde los inicios del Bitcoin en 2008, los acontecimientos
e hitos que han ido ocurriendo hasta el dia de hoy han sido varios, pero lo que sobre todo
podemos extraer de todo esto son los pasos agigantados a los que evoluciona este mercado, ya
gue como hemos podido ver al final de la historia, el hito mds reciente es la aprobacion por parte
de la SEC del ETF de Bitcoin, algo que tan solo hace unos meses era impensable. The Banker.
(2024, 16 de enero). Much anticipated: the US SEC approves bitcoin ETFs.

https://www.thebanker.com/Much-anticipated-the-US-SEC-approves-bitcoin-ETFs-

1705393382#:~:text=In%20a%20move%20widely%20anticipated,moment%20for%20the%20cr

ypto%20industry.

2.2 Importancia de regular las criptomonedas
La regulacion de las criptomonedas es esencial para abordar una serie de desafios y riesgos de
este ecosistema financiero digital. Una de las principales razones que respalda la necesidad de
regulacién es la proteccion del consumidor e inversor. Las criptomonedas, debido a su naturaleza
descentralizada y a menudo opaca, pueden exponer a los usuarios a una serie de riesgos, incluida
la volatilidad extrema de los precios y la falta de transparencia en los intercambios. Sin
regulaciones adecuadas, los usuarios podrian ser victimas de estafas, fraudes o manipulaciones
del mercado, lo que podria tener consecuencias fiscales y financieras graves para ellos. Prayogo,
G. Bitcoin  Regulation and the Importance of National Legal Reform.

https://www.researchgate.net/profile/Galang-

Prayogo/publication/328064514 BITCOIN REGULATION AND THE IMPORTANCE OF NATION

AL LEGAL REFORM/links/5bb5af1b92851ca9ed37a904/BITCOIN-REGULATION-AND-THE-

IMPORTANCE-OF-NATIONAL-LEGAL-REFORM.pdf

Ademas de proteger a los usuarios individuales, la regulacion de las criptomonedas también es
crucial para prevenir el uso de estas monedas digitales en actividades ilicitas, como el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo. Dado el anonimato relativo y la facilidad de
transferencia que ofrecen las criptomonedas, representan un atractivo para aquellos que buscan
realizar transacciones financieras sin ser detectados. La regulacion efectiva puede establecer

mecanismos para monitorear y prevenir tales actividades, lo que contribuye a la seguridad y
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https://www.researchgate.net/profile/Galang-Prayogo/publication/328064514_BITCOIN_REGULATION_AND_THE_IMPORTANCE_OF_NATIONAL_LEGAL_REFORM/links/5bb5af1b92851ca9ed37a904/BITCOIN-REGULATION-AND-THE-IMPORTANCE-OF-NATIONAL-LEGAL-REFORM.pdf
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https://www.researchgate.net/profile/Galang-Prayogo/publication/328064514_BITCOIN_REGULATION_AND_THE_IMPORTANCE_OF_NATIONAL_LEGAL_REFORM/links/5bb5af1b92851ca9ed37a904/BITCOIN-REGULATION-AND-THE-IMPORTANCE-OF-NATIONAL-LEGAL-REFORM.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Galang-Prayogo/publication/328064514_BITCOIN_REGULATION_AND_THE_IMPORTANCE_OF_NATIONAL_LEGAL_REFORM/links/5bb5af1b92851ca9ed37a904/BITCOIN-REGULATION-AND-THE-IMPORTANCE-OF-NATIONAL-LEGAL-REFORM.pdf

estabilidad del sistema financiero en su conjunto, asi como a la seguridad nacional e

internacional.

Ademas, la regulacion puede desempefiar un papel importante en la proteccion de la estabilidad
financiera al reducir los riesgos asociados con el uso de criptomonedas. La manipulacién del
mercado, la falta de transparencia en los intercambios y la sobreexposicion a activos digitales
pueden representar riesgos significativos para la estabilidad financiera, especialmente en un
mercado tan volatil y en evolucién rapida como el de las criptomonedas. La regulacion adecuada
puede ayudar a abordar estos riesgos y promover un entorno mas seguro y sostenible para el

desarrollo de las criptomonedas y la tecnologia Blockchain subyacente.

En términos de la innovacién responsable, la regulacién proporciona un marco legal claro que
puede alentar el crecimiento y la madurez del mercado de las criptomonedas. Al establecer
normas y estandares claros, la regulacién puede ayudar a construir la confianza de los inversores
institucionales y particulares en el mercado, lo que a su vez puede fomentar una mayor
participacidon y adopcidn de las criptomonedas. Ademas, al promover la integracion de las
criptomonedas en el sistema financiero tradicional, la regulacion puede abrir nuevas
oportunidades para la colaboracién y la innovacion entre los actores del sector financiero
tradicional y los emergentes ecosistemas criptograficos. Narain, A.,, & Moretti, M. (2022).
Regulating Crypto. Finance & Development, 59(3).

https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2022/09/Requlating-crypto-Narain-Moretti

Por ultimo, pero no menos importante, la regulacidon puede contribuir a fortalecer la confianza
y credibilidad en el mercado de las criptomonedas. Un marco regulatorio sélido puede aumentar
la transparencia, la integridad y la seguridad del mercado, lo que puede atraer a mas inversores
institucionales y particulares y promover un crecimiento mas sostenible y saludable del

ecosistema criptografico en su conjunto.

3. Metodologia

Para llevar a cabo el presente estudio, se seguird una metodologia mixta que combina una
revisidon exhaustiva de la literatura académica con una entrevista en profundidad a un experto
en el campo de las criptomonedas. Esta metodologia permitira obtener una comprension
integral y contextualizada de las diferencias regulatorias entre Estados Unidos y Europa, asi como

una vision experta sobre el tema.
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La revision de la literatura se realizara mediante una busqueda sistemdtica en bases de datos
académicas, bibliotecas digitales y repositorios especializados. Se emplearan términos de
busqueda relevantes, como "regulacién de criptomonedas", "legislacién financiera", "Bitcoin”,
"MiCA Unién Europea", “Adopcién de criptomonedas”, entre otros. Se seleccionardn
cuidadosamente las fuentes académicas mas pertinentes, incluyendo articulos cientificos, libros
y documentos gubernamentales, con un enfoque en la actualidad y relevancia de los materiales

consultados.

La entrevista en profundidad se llevard a cabo con un experto en el sector de las criptomonedas,
seleccionado en base a su experiencia y conocimientos en el campo. Se disefiara un guion de
preguntas abierto y estructurado, abordando temas clave como las diferencias regulatorias entre
Estados Unidos y Europa, los desafios enfrentados por los reguladores y las perspectivas futuras
del sector. La entrevista se llevara a cabo en un formato de conversacion abierta, permitiendo al

experto compartir sus insights y analisis de manera detallada.

4. Marco regulatorio en Europa

La regulacién en Europa de las criptomonedas esta tomando especial importancia, siendo asi, el
dia 20 de abril de 2023 se aprobd en el Parlamento Europeo una de las primeras normas para
supervisar criptoactivos y prevenir actividades delictivas como el lavado de dinero. Con 529
votos a favor, 29 en contra y 14 abstenciones, respaldaron el primer texto legislativo que busca
asegurar la trazabilidad de transferencias de cripto activos como bitcoins y tokens de dinero
electrénico. A partir del 30 de diciembre de 2024 sera aplicable las siguientes regulaciones: La
exigencia de “Libros Blancos (White papers)” para cualquier emisién de criptoactivos que estén
bajo el ambito de esta regulacién; y la exigencia de licencia para la prestacion de servicios de
criptoactivos. Reglamento (UE) 2023/1114, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo

de 2023, relativo a los mercados de criptoactivos (Reglamento MiCA).

Ademas, se aprobaron reglas comunes para la supervisién, proteccién del consumidor y
salvaguardas medioambientales de criptoactivos. Asi, es como surge la Ley MiCA, una ley que
tiene como principal objetivo proporcionar un conjunto de reglas para que los criptoactivos
promuevan la transparencia, protejan a los consumidores, faciliten la innovacién y la
competencia, prevengan el lavado de dinero, faciliten la innovacién y la competencia, y

prevengan el abuso del mercado y el blanqueo de capitales; y para ello se establecen una serie
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de requisitos que deben ser cumplidos por los proveedores de servicios de criptoactivos a la ley
10/2010 de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de financiacién del terrorismo.
Los proveedores de servicios deben someterse a un proceso de autorizacién previa por parte de
la autoridad competente antes de llevar a cabo cualquier actividad regulada por la ley MiCA. Este
proceso incluye la presentaciéon de informacién detallada y documentaciéon para evaluar la
solvencia, reputacion e idoneidad de los solicitantes. También se establecen una serie de
rigurosas normas para la publicidad y comercializacidn de criptoactivos, estableciendo que los
anuncios deben ser claros, precisos y no engafiosos, debiendo proporcionar informacién
detallada sobre el criptoactivo, su emisor y advertir sobre los riesgos asociados a la inversion. En
relacién con el daifio medioambiental, los grandes proveedores deberdn compartir su consumo
de energia para abordar la huella de carbono que dejan las criptomonedas. Boletin Oficial de la

Union Europea. (2023) https.//www.boe.es/doue/2023/150/L00040-00205.pdf

Las obligaciones que corresponden a emisores y proveedores dentro de la ley MiCA, son las
siguientes. En relacidn con los emisores deberdn: publicar un documento de oferta que contenga
informacion detallada sobre los criptoactivos ofrecidos, su emisor y los riesgos asociados;
elaborar informes regulares sobre la situacion financiera y comercial del emisor y la evolucion
de los criptoactivos emitidos; establecer una politica de remuneracion clara y transparente para
sus empleados; y contar con un equipo adecuado y con experiencia en la emisién y gestion de
criptoactivos.

En cuanto a los proveedores: proveer informacidn clara y transparente sobre los criptoactivos
ofrecidos y los riesgos asociados; establecer medidas adecuadas para garantizar la seguridad de
los criptoactivos a sus clientes; cumplir con los requisitos de capital y proteccién de los clientes
establecidos por el reglamento MIiCA; tener politicas claras y precisas para la deteccion y
prevencion del blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo; y contar con un equipo

adecuado y con experiencia en la prestacién de servicios de criptoactivos.

La ley MiCA distingue entre tres tipos de criptoactivos: 1. Fichas de dinero electrdnico, estas
fichas estan vinculadas al valor de una moneda oficial y se utilizan para transacciones
electrdnicas, y su objetivo es estabilizar su valor en relacién con esa moneda. 2. Fichas
referenciadas a activos, estas fichas estan respaldadas por activos subyacentes, y su valor se
mantiene estable en funcién de estos activos. 3.Por uUltimo, otros criptoactivos, entre los que se
incluyen todas aquellas criptomonedas que no se ajustan a las dos anteriores, como podrian ser

Bitcoin, Ethereum etc.
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Tal y como podemos entender del texto, el objetivo del reglamento es establecer requisitos para
la oferta publica, pero no se aplica al Banco Central Europeo, ni a otros bancos centrales de los
Estados Miembros, cuando actien como autoridad monetaria, y otras autoridades publicas de
los estados miembros, el Banco Europeo de Inversiones y sus filiales, el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera, Organizaciones Internacionales Publicas, criptoactivos que sean Unicos y
no fungibles con otros criptoactivos. Tampoco se aplicard a los criptoactivos que se consideren
instrumentos financieros, depdsitos, incluidos los depdsitos estructurados, fondos, excepto si se
consideran fichas de dinero electrénico, posiciones de titulacion, productos de seguro de vida,
productos de pensiones, planes de pensiones de empleo reconocidos oficialmente, productos
de pensién individuales, un producto paneuropeo de pensiones individuales y sistemas de
seguridad social. Pérez Marin, M. Angeles. (2023). El reglamento MiCA: responsabilidad y sancién
frente al incumplimiento de la regulacion del mercado de criptoactivos. IUS ET SCIENTIA, 9(2),
64-92. https://doi.org/10.12795/IESTSCIENTIA.2023.i02.04

Para el caso de los famosos Exchange extranjeros, la MiCA no les afecta. Aln con todo el inversor
siempre deberia averiguar o dejarse asesorar si el exchange no cede informacién, ya que podria
afectarle fiscalmente. El incumplimiento de la ley MiCA conlleva sanciones administrativas y
penales, incluyendo multas, suspensiones y revocacion de licencias, prohibicién de actividades y

publicidad, asi como otras medidas correctivas.

En resumen, la ley MiCA busca establecer un marco legal sélido para el mercado de criptoactivos

en Europa, promoviendo la transparencia, la estabilidad y la proteccién del consumidor.

Stefan Berger, responsable del reglamento sobre mercados, subrayé: «Colocamos a la UE a la
vanguardia de la economia de tokens, con 10.000 criptoactivos diferentes. Los consumidores
estaran protegidos frente a enganos y fraudes, y el sector, muy dafiado por el colapso de FTX,
podra recuperar la confianza. Los consumidores tendran toda la informacidn que necesitan y
todos los riesgos subyacentes en torno a los criptoactivos serdn monitoreados. Nos
aseguraremos de que los inversores conozcan el impacto medioambiental de los criptoactivos.
Esta normativa aporta una ventaja competitiva para la UE: el sector europeo de los criptoactivos
cuenta ahora con una claridad legislativa que no existe en otros paises». Parlamento Europeo.
(2023, 20 de abril). "Luz verde del Parlamento a la primera regulacion europea sobre

criptoactivos”"  https://www.europarl.europa.eu/news/es/press-room/20230414IPR80133/luz-

verde-del-parlamento-a-la-primera-requlacion-europea-sobre-criptoactivos
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5. Marco regulatorio en Estados Unidos

La regulacién actual de criptoactivos en Estados Unidos, continua sin estar completamente
definida. En este caso, se ha convertido en un “campo de batalla” legislativo y regulatorio, donde
los legisladores, las agencias de los gobiernos y los expertos en tecnologia, luchan por encontrar

un punto medio entre lo legal y lo ilegal.

El panorama legal se compone por varios proyectos de ley, como los que se mencionaran a
continuacién. La ley de Innovacidn Financiera Responsable fue presentada por las senadoras
Kirsten Gillibrand y Cynthia Lummis, y busca crear un marco regulatorio integral para los activos
digitales en Estados Unidos. La principal caracteristica si este proyecto de ley sale a delante, seria
que las criptomonedas pasarian a ser una parte legitima del sistema financiero estadounidense,
lo cual seria un enorme avance para el mercado de criptomonedas. Dicha ley busca dar claridad
regulatoria a las agencias encargadas de supervisar los mercados de activos digitales, para evitar
actividades delictivas y proteger al consumidor; asi que busca establecer un marco regulatorio

sélido para las monedas estables e integrarlos en las leyes fiscales.

Tabla 2: Organismos reguladores Estados Unidos

Organismo

Regulador Estructura

Securities

and - Comisionados designados por el

Exchange  Presidente y confirmados por el Senado.

Commission - Dividido en divisiones y oficinas

(SEQ) especializadas.

Federal

Reserve - Junta de Gobernadores en Washington,
System DC.

(Fed) - 12 bancos regionales.

Funciones

Regula el mercado de
valores, protege a los
inversores y facilita la

formacidn de capital.

Controla la politica
monetaria, supervisay
regula el sistema
bancario y mantiene la

estabilidad financiera.

Referencias Académicas

Brealey, R. A, Myers, S. C., & Allen,
F. (2017). Principles of Corporate

Finance. McGraw-Hill Education.

Mishkin, F. S. (2018). The
Economics of Money, Banking,

and Financial Markets. Pearson.
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Organismo

Regulador Estructura

Commodity
Futures - Comisionados designados por el
Trading
Commission - Oficinas de supervision y division de

(CFTCQ) cumplimiento.

Federal
Deposit - Junta de Directores designada por el
Insurance  Presidente y confirmada por el Senado.

Presidente y confirmados por el Senado.

Funciones Referencias Académicas

Regula los mercados de
futuros y opciones para
asegurar la integridad ~ Hull, J. C. (2017). Options,

del mercado y proteger a Futures, and Other Derivatives.

los participantes. Pearson.

Protege los depositos
bancarios, supervisa y
regula las instituciones
financieras para Mishkin, F. S., & Eakins, S. G.

garantizar la estabilidad (2016). Financial Markets and

Corporation - Oficinas regionales y divisiones de

(FDIC)

supervision. y la seguridad. Institutions. Pearson.

Las disputas que existen entre la SEC (Securities and Exchange Commission) y la CFTC
(Commodity Futures Trading Commission) son un tema que afecta enormemente al panorama
legal. Estas dos entidades gubernamentales tienen perspectivas diferentes y jurisdicciones
superpuestas, lo cual genera mucho conflicto. Las diferencias se encuentran en que la SEC se
centra sobre todo en la protecciéon de los inversores y en la aplicacién de las leyes de valores,
utilizando el test de Howey, que considera si existe una expectativa de ganancias futuras por
parte de los inversores, para categorizarlo como valor. La CFTC se ocupa de los mercados de
futuros y productos basicos. Su enfoque es mdas amplio y considera a las criptomonedas como
“productos bdsicos” o commodities, y se basa en criterios de comercializacion vy
descentralizacion para clasificarlos. La regla de la SEC exige que los bancos traten a las
criptomonedas como un riesgo mayor, lo cual ha generado mucha controversia ya que dificulta
que los bancos puedan ofrecer servicios relacionados con criptoactivos. Hughes, S. (2020)

‘Cryptocurrency regulations and enforcement in the US' Scott Hughes Law. Available at:

https://www.scotthugheslaw.com/documents/CRYPTOCURRENCY-REGULATIONS-AND-

ENFORCEMENT-IN-THE-US-2.pdf
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La administracion de Joe Biden, presidente actual de Estados Unidos, estd preparando también
una accién ejecutiva que encargara a las agencias federales la regulacién de los activos digitales
como una cuestion de seguridad nacional. Esta medida demuestra la gran importancia que estan
teniendo las criptomonedas y la preocupacion por su impacto en la seguridad financiera de

estados Unidos.

La Ley de Proteccion al Consumidor de Criptoactivos, estableceria unos ciertos requisitos
rigurosos para que las empresas de criptoactivos divulguen informacién completa y transparente
sobre sus proyectos, tecnologias y dando especial importancia a los riesgos asociados. También
implementaria medidas para prevenir fraudes, estafas y demds actividades ilicitas; y fomentaria
la educacién financiera y la conciencia sobre los beneficios y riesgos de las criptomonedas para
los consumidores. CMS. Nuevo proyecto de ley que busca regular los criptoactivos en Estados

Unidos: ¢éEn qué consiste? https://cms.law/es/col/publication/nuevo-proyecto-de-ley-que-

busca-reqular-los-criptoactivos-en-estados-unidos.-en-que-consiste

La ley también propone nuevos requisitos para los Exchange de criptomonedas: 1. Licencias y
registros: En muchas jurisdicciones, los exchanges de criptomonedas deben obtener licencias
especificas o registrarse ante las autoridades reguladoras relevantes. Estas licencias pueden
incluir requisitos especificos sobre capitalizacion, seguridad cibernética y proteccion al
consumidor. 2.Conozca a su cliente (KYC): Las regulaciones de KYC requieren que los exchanges
de criptomonedas recopilen informacién detallada sobre sus usuarios, incluidos nombres,
direcciones y otra informacion de identificacién. Esto ayuda a prevenir el lavado de dinero y otras
actividades ilicitas. 3.Contra el lavado de dinero (AML): Las regulaciones AML requieren que los
exchanges de criptomonedas implementen politicas y procedimientos para prevenir y detectar
actividades sospechosas, como el lavado de dinero. Esto puede incluir el monitoreo de
transacciones y la presentacion de informes a las autoridades pertinentes. 4.Seguridad: Dada la
naturaleza digital de las criptomonedas, los exchanges estan sujetos a riesgos de seguridad,
como ataques de hackers y robo de fondos. Las regulaciones pueden requerir que los exchanges
implementen medidas de seguridad cibernética robustas para proteger los activos de los
usuarios. 5.Cumplimiento normativo: Deben cumplir con todas las leyes y regulaciones
aplicables, que pueden incluir regulaciones financieras generales, normas de proteccién al
consumidor y cualquier otra legislacion relevante para su operacion.

Alkadri, Susan. "DEFINING AND REGULATING CRYPTOCURRENCY: FAKE INTERNET MONEY OR
LEGITIMATE MEDIUM OF EXCHANGE?" Duke Journal of Constitutional Law & Public Policy, vol.
17, annual 2022, pp. 71+. Gale Academic
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OnefFile, https://go.gale.com/ps/i.do?p=AONE&u=unilanc&id=GALE |A700067299&v=2.1&it=r&

sid=bookmark-AONE&asid=4384f147

Actualmente se esta llevando a cabo un mediatico caso judicial entre la SEC y Coinbase, una de
las principales Exchange de criptoactivos. La SEC presentd una demanda civil contra Coinbase en
el Tribunal de Distrito de Estados Unidos para el Distrito Sur de Nueva York en junio del afio
pasado. Las acusaciones de la SEC son que Coinbase operaba su plataforma de comercio de
activos criptograficos como un intercambio nacional de valores no registrado, una corredora y
una agencia de compensacion; y que Coinbase no registraba la oferta y venta de su programa de
stacking de activos criptograficos. La disputa de jurisdiccion es que la SEC considera que ciertos
tokens negociados en Coinbase son valores segun las leyes de valores de EE. UU, mientras que
por parte de Coinbase, sostienen que muchos de los tokens son productos bdasicos o
commodities y, por tanto, no estan sujetos a la regulacion de valores.

Se sigue a la espera de una resolucién, pero al ser un caso tan complejo, llevara un tiempo llegar
a una conclusion. United States District Court Southern Dictrict Of New York. SEC vs. Coinbase

(2023, Agosto)

Otro gran caso mediatico es la SEC vs. Binance, otra de las grandes Exchange. En este caso, la
SEC presentd 13 cargos contra Binance Holding Ltd., su afiliada con sede en Estados Unidos, BAM
Trading Services, y su fundador, Changpeng Zhao. Entre las acusaciones se encuentran: operar
intercambios no registrados, corredoras y agencias de compensacidn; falsificar los controles de
negociacién y supervision en la plataforma Binance U.S; realizar la oferta y venta no registrada
de valores.

La SEC alega que, mientras Zhao y Binance afirmaban publicamente que los clientes de EE. UU
estaban restringidos en Binance.com, en realidad permitian a escondidas que clientes de alto
valor continuaran operando en la plataforma. Ademas, se alega que Zhao y Binance controlaban
secretamente las operaciones de la plataforma Binance U.S.

En 2019 Zhao y Binance.com crearon BAM Management y BAM Trading como parte de un
elaborado plan para evadir las leyes federales de Estados Unidos, estableciéndose como
entidades separadas para aparentar independencia y cumplimiento normativo. Permitié a
Binance operar en Estados Unidos mientras intentaba evitar la clasificacidn de sus servicios como
una oferta y venta no registrada de valores; estando de nuevo secretamente a la cabeza Zhao y
Binance. United States District Court For The District Of Columbia. SEC vs. Binance (2023, 6 de

mayo)
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Durante varios afos, la SEC habia rechazo muchas solicitudes de ETF de Bitcoin debido a razones
obvias como su gran preocupacién por los fraudes y la manipulaciéon del mercado. Sin embargo,
en agosto de 2023, Grayscale que es la empresa de mayor gestién de cripto activos en el mundo,
gand un caso judicial que anulo la negativa de la SEC a convertir su Grayscale Bitcoin Trust en un
ETF de Bitcoin al contado. Al conocerse la resolucion de este juicio el resto de fondos y empresas
gue llevaban afios solicitando el ETF, también se les aprobaron dichas solicitudes. La aprobacion
de este ETF es un hito realmente significativo ya que ahora los inversores pueden obtener
exposicién directa al precio de BTC a través de un ETF sin necesidad de comprar y custodiar la
criptomoneda en si. Otras razones son la facilidad de acceso ya que en lugar de tener que adquirir
la criptomoneda individualmente, los inversores pueden comprar acciones del ETF, lo que
simplifica el proceso y reduce las barreras de entrada. La siguiente razén es la de la seguridad
gue se ofrece al inversor, al ser éste un ETF que estd regulado y supervisado por la SEC, ofrece
una mayor confianza. Gensler, G. (2023) 'Statement on spot Bitcoin', U.S. Securities and Exchange

Commission. Available at: https://www.sec.qov/news/statement/qgensler-statement-spot-

bitcoin-011023

Entre los beneficios que observaremos gracias a la aprobacién del ETF estd el impacto en el
precio, ya que atraerd a nuevos inversores, sobre todo institucionales que elevaran el precio;
aunque también puede llevar a correcciones de precio segun el mercado se adapta a una mayor

participacion.

6. Estudio comparativo

El marco regulatorio de criptoactivos en Europa, representado por la ley MiCA (Reglamento (UE)
2023/1114), ha marcado un hito significativo en la regulacién de este sector. Esta normativa,
aprobada en el Parlamento Europeo en abril de 2023, busca establecer un marco legal sélido
para el mercado de criptoactivos en la regidn. Entre sus objetivos se encuentran la promocion
de la transparencia, la estabilidad y la proteccidon del consumidor. También busca prevenir
actividades delictivas como el lavado de dinero y mitigar el impacto medioambiental de las

criptomonedas.

La ley MiCA establece requisitos detallados tanto para emisores como para proveedores de
servicios de criptoactivos. Por ejemplo, los emisores deben publicar un documento de oferta con
informacion detallada sobre los criptoactivos ofrecidos, asi como mantener politicas

transparentes sobre remuneracidn y contar con un equipo experimentado. Por otro lado, los
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proveedores de servicios deben garantizar la seguridad de los activos de sus clientes, cumplir
con regulaciones antilavado de dinero y contar con politicas claras para la prevencién del

blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

En contraste, el panorama regulatorio de criptoactivos en Estados Unidos es complejo y aln esta
en desarrollo. Mdltiples proyectos de ley y disputas entre agencias gubernamentales como la
SECy la CFTC reflejan la falta de consenso sobre la clasificacion y regulacion de los criptoactivos.
La Ley de Proteccion al Consumidor de Criptoactivos es una de las propuestas legislativas en
discusion, la cual busca establecer requisitos rigurosos para empresas de criptoactivos,
incluyendo la divulgacidn transparente de informacién, prevencidn de fraudes y cumplimiento

de regulaciones KYC/AML.

Ademds, casos judiciales entre la SEC y grandes exchanges como Coinbase y Binance estan en
curso, relacionados con el registro de valores y operaciones no autorizadas. Estos casos reflejan
la complejidad y la incertidumbre en el panorama regulatorio de criptoactivos en Estados
Unidos, lo cual contrasta con la claridad regulatoria y la proteccién al consumidor que busca

brindar la ley MiCA en Europa.

7. Impacto de las regulaciones en la cotizacion

La cotizacién de las criptomonedas esta estrechamente ligada a las posibles regulaciones que los
distintos gobiernos pueden imponer. La regulacion juega un papel muy importante en la manera
en la que los inversores perciben el mercado, y en la confianza de los mismos para adquirir
criptomonedas. Por ello veremos cuales son los principales motivos por los que la regulacién

puede influir en la cotizacién de los criptoactivos.

Primero, hay que analizar el tipo de regulacion, ya que dependiendo de si se perciben como
favorables o desfavorables pueden afectar de una manera u otra. En el caso de que sean
favorables, esto proporcionaria claridad y seguridad por lo que los inversores pueden sentirse
con un mayor grado de confianza y asi querer comprar, lo que derivaria en un aumento de la
cotizacion. En caso contrario, cuando las regulaciones son restrictivas, podrian generar

incertidumbre, provocando un deseo de vender que haria disminuir la cotizacién.

Ademds, las regulaciones pueden ser grandes barreras para entrar al mercado, como

imponiendo restricciones en la capacidad de las personas para comprar o vender, lo que limitaria

19



la liquidez del mercado y la reduccién de la demanda, disminuyendo la cotizacién.
A continuacién, veremos algunos ejemplos de cudles han sido los principales acontecimientos
gue han afectado a criptomonedas como Bitcoin, y cémo en China se vio afectada la cotizacion
de las criptomonedas por las regulaciones.

7.1 Bitcoin

s EZm

|

'
-*al

|
i |

|
+ la,m. TR
| ﬂlﬂm.g._m AL !

aw-

Investing com

Figura 5: Investing.com

Como ya hemos mencionado anteriormente, Bitcoin fue la primera criptomoneda que se cred, y
es la que actualmente tiene una cotizacidon en el mercado mayor. Aunque ha sufrido muchas

fluctuaciones, en este grafico nos centraremos en lo ocurrido entre 2018 y 2024.

A finales de 2017, bitcoin estaba experimentando una burbuja de precios, ya que fue en esta
época cuando se empezd a especular sobre Bitcoin. A principios de 2018 la burbuja en la que se
encontraba estalld, y pronto este afio comenzé a denominarse el “criptoinvierno”, ya que su
precio cayo en tan solo unos meses de los 16000 délares a los 4000. El criptoinvierno comenzé
con problemas de seguridad en Coincheck, un exchange de criptomonedas japonés. EN enero de
2018, Coincheck sufrié un hackeo que resulto en la pérdida de unos 530 millones de ddlares de
la criptomoneda NEM. Otras causas que facilitaron la tendencia bajista fueron la retirada de

anuncios en las plataformas de Facebook y Google sobre ofertas de criptomonedas y venta de

20



tokens; las restricciones que China impuso en las operaciones con criptomonedas; las
restricciones de India sobre el comercio de los criptoactivos y el rechazo por parte de la Comisidn

de Valores de Estados Unidos de las solicitudes de fondos cotizados en bolsa de BTC.

A principios de 2019 el precio continto disminuyendo debido a la pandemia que se avecinabay
la falta de informacién que habia en todo el mundo. En 2020 se empieza a recuperar poco a
poco, hasta que a principios de 2021 da un salto histdrico en el precio, llegando a alcanzar la
increible cifra de los 60000 ddlares. Esto hito histérico comenzé cuando los bancos centrales
intervinieron los mercados financieros mediante la implementacién de tipos de interés ceroy la
impresién de mas moneda. Esto causd un gran temor entre las grandes fortunas que las llevé a
pensar que esta politica monetaria podria causar un escenario de inflacion y devaluacién de las
divisas. Por ello, inversores institucionales entre los que se encontraban principalmente fondos
de inversion, encuentran en el bitcoin una forma de diversificar el riesgo en sus carteras y

proteger su patrimonio.

Todo parecia estar bien hasta que a mediados de 2021 ocurre un desplome en el valor de la
criptodivisa. En este caso, las causas no estan del todo claras, pero mayoritariamente se le
achaca a un problema relacionado con el gobierno ambiental, social y corporativo, mas
comunmente conocido como ESG. Se vio que la mineria de BTC consumia unos niveles muy altos
de electricidad, lo que provocaba una mayor contaminacién medioambiental. El duefio de Tesla,
Elon Musk, habia implementado como medida de pago para sus vehiculos el Bitcoin hacia unos
meses, pero con todos los problemas medioambientales que estaba habiendo, decidié retirar
esta forma de pago para sus coches, lo que provoco también que el precio de BTC disminuyese.
El apagdn que ocurrié en la ciudad china de Xinjiang, fue otra de las causas que causé mucho
temor entre los inversores ya que se agravo el problema del consumo eléctrico y el dafio

medioambiental que éste provocaba.

De nuevo en 2022 el valor del BTC comenzd a subir de nuevo ya que la economia se empezd a
recuperar de la pandemia, y la FED anunciaba la decisidon de aprobar un plan de aceleracién para
retirar los esfuerzos de estimulo que la pandemia habia provocado. Esta subido de precios no
duraria mucho ya que a mediados de 2022 el precio se vuelve a desplomar, en este caso
provocado por la crisis de las stablecoins algoritmicas, que son tokens disefiadas para apoyar
una paridad estable con el ddlar estadounidense a través de algoritmos blockchain en lugar de
reservas de efectivo. LA stablecoin USTC fue una de las principales, y cuando en mayo perdid su

paridad con el ddlar, el panico comenzd a desatarse ya que habia logrado convertirse en la
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tercera mayor stablecoin en existencia antes de colapsar. Terra era otra de las principales
stablecoins, y cuando esta también colapsé, provoco un efecto domino en todas las
criptomonedas del mercado debido a las liquidaciones masivas y a la gran incertidumbre que a

su vez alimentd a una crisis en los préstamos de las criptomonedas.

A mediados de 2022, el precio cayd en un 15% ante una acentuada ola de ventas masivas. Llegd
a alcanzar la cifra de 22.000 délares, su punto mas bajo desde los ultimos 18 meses. La caida fue
provocada después de que Estados Unidos anunciara el final de la semana un amento de
inflacién interanual de 8,6%, su maximo en 41 afios. Europa también registraba una inflacién del
8,1 %, y esa misma semana comunicaba un aumento en los tipos de interés. Junto a estos
anuncios, también se le sumaba el avance de la guerra rusa contra Ucrania, y la probabilidad que

habia de que hubiese una recesion global.

En 2023, el precio se recuperd, pasando de los 18.000 ddlares hasta practicamente llegar a los
40.000 ddlares. El principal motivo que provocé esta subida fue la posibilidad de que la SEC
aprobase un ETF de Bitcoin, que es un fondo de inversidn que se negocia en bolsas de valores, y

gue es hasta el momento uno de los mayores hitos de la historia de las criptomonedas.

7.2 Caso de China

Un ejemplo destacado es el caso de China, que ha tomado medidas regulatorias que han
afectado directamente la cotizacion de las criptomonedas. Algunos aspectos clave sobre este
caso son los siguientes:

Las decisiones regulatorias de China han tenido un impacto sustancial en el mercado de
criptomonedas, marcando hitos significativos en su evolucidn. En septiembre de 2017, el pais
anuncid la prohibicion de las Ofertas Iniciales de Moneda (ICOs), un método popular de
recaudacion de fondos para proyectos basados en blockchain. Esta medida tuvo un impacto
inmediato en el mercado, ya que muchos proyectos de ICO se vieron afectados directamente.
Uno de los ejemplos mas destacados fue el de NEO, conocido como "el Ethereum chino", cuyo

valor experimentd una fuerte disminucién tras la prohibicién.

Ademads de la prohibicidn de las ICOs, China también impuso restricciones a los exchanges de
criptomonedas. Varios exchanges tuvieron que cerrar o trasladarse a otros paises para continuar
operando. Esta accién no solo afectd la liquidez del mercado chino de criptomonedas, sino que
también socavé la confianza de los inversores locales y globales en la estabilidad regulatoria del

pais en relaciéon con las criptomonedas. Como resultado, monedas de renombre como Bitcoin y
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Ethereum experimentaron volatilidad debido a la incertidumbre generada por estas medidas

regulatorias.

Por otro lado, China solia ser un epicentro importante de la mineria de criptomonedas debido a
su bajo coste de electricidad y el acceso a hardware de mineria. Sin embargo, en 2021, el pais
intensificd sus restricciones sobre la mineria de criptomonedas, especialmente en las provincias
de Sichuan y Xinjiang, donde la actividad minera era mas prominente. Estas restricciones
provocaron una disminucién significativa en la tasa de hash de la red Bitcoin, lo que a su vez

afectd su precio y la percepcién del mercado sobre su estabilidad a largo plazo.

En resumen, las politicas regulatorias de China han tenido un impacto multifacético en el
mercado de criptomonedas, desde el financiamiento inicial de proyectos hasta la infraestructura
de mineria. Estas medidas han demostrado la capacidad de un pais para influir en la direcciéon y
la dindmica del mercado de criptomonedas a nivel global, y han destacado la importancia de la
estabilidad regulatoria en la percepcién y el valor de las criptomonedas. Fortune. (2021, 21 de
mayo). China’s latest Bitcoin crackdown sparks fears of new price bubble.

https://fortune.com/2021/05/21/china-ban-bitcoin-price-bubble-crypto/

“China Bans Initial Coin Offerings Over Crypto Currency Fraud Fears.” BBC News, 4 Septiembre
2017.
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8. Impacto de las criptomonedas en la innovacidn financiera

Las criptomonedas estan revolucionando la forma en la que concebimos las finanzas, y han
abierto la puerta a nuevas posibilidades en todo el mundo. Las criptomonedas operan en redes
descentralizadas basadas en tecnologia blockchain, y gracias a esta caracteristica fundamental,
se elimina la necesidad de intermediarios tradicionales como bancos y procesadores de pagos.
Los usuarios pueden hacer transacciones entre si sin depender de terceros, lo que provoca dos
grandes ventajas, la reduccidn de costes ya que, al eliminar los intermediarios, las transacciones
son mas eficientes y con un menor coste; y la mayor velocidad a la de las transacciones, ya que
no requieren la aprobacién del banco, la principal causa de retrasos en las transferencias, y

aumenta aun comas cuando son internacionales.

El acceso global de las criptomonedas es mucho mayor que el de los bancos porque esta
tecnologia permite operar a cualquier persona y en cualquier lugar. Esto es de gran ayuda para
personas cuyas familias viven en paises tercermundistas o aldeas perdidas por el mundo en las
cuales no existan bancos, ya que les permiten tener un acceso a poder recibir o enviar dinero sin
apenas coste alguno y de manera muy rapida. También dan acceso a una financiacion
descentralizada, en la que plataformas como Compound o Aave, permiten a los usuarios prestar
dinero, pedir prestado y ganar intereses sin intermediarios bancarios. A la hora de prestar
dinero, una de las mayores preocupaciones es que no puedan devolver el dinero, pero gracias a
los contratos inteligentes que fueron introducidos inicialmente por Ethereum, aseguran el
cumplimiento de dichos términos, ya que es la tecnologia la que se encargaria de reclamar el
dinero e incluso podria llegar a emprender acciones legales si se diese el caso de que no se
devuelva. Lo contratos inteligentes también sirven para seguros, pudiendo automatizar la
emisién y el pago de las reclamaciones que el cliente solicite. Kayani U, Hasan F. Unveiling
Cryptocurrency Impact on Financial Markets and Traditional Banking Systems: Lessons for
Sustainable Blockchain and Interdisciplinary Collaborations. Journal of Risk and Financial

Management. 2024; 17(2):58. https.//doi.orq/10.3390/jrfm17020058

Entre los nuevos modelos de negocio que ha dado lugar esta tecnologia, se pueden encontrar
los NFT, que son activos no fungibles y representan activos digitales Unicos como obras de artes
y coleccionables. Esta nueva forma de comercializar y poseer obras de arte ha provocado una

gran evolucion en la industria del arte, ya que algunas de estas obras se han llegado a vender
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por unas cantidades tan altas, que ni la mayoria de los cuadros tradicionales podrian alcanzar.
Los tokens de gobernanza son otro modelo de negocio que surge a partir de la tecnologia
blockchain, y provoca que surjan proyectos que emiten tokens a partir de las criptomonedas

permitiendo a los titulares participar en decisiones de votaciones y érganos de gobierno.

La falta de regulacién de este gran mercado puede ser un arma de doble filo, pudiendo a afectar
ainversores y a autoridades. En cuanto a los inversores, puede derivar en una falta de confianza
en un mercado que no estd a penas regulado, siendo esa una razén de peso para no querer
formar parte de esta industria. Aunque, la otra manera de verlo es la de aquellas personas que
buscan una manera de blanquear dinero sin que las autoridades se enteren. Al no estar regulado,
personas cuyo dinero, normalmente, proviene de actividades ilicitas encuentran en este
mercado una forma de pago, pero también una manera de convertir dinero sucio en dinero

limpio, del que poder hacer uso en el dia a dia.

En cuanto a las autoridades, si se establece una regulacién clara y favorable, podria atraer
inversiones y empresas criptograficas a una ciudad, y esto podria convertirse en un centro de
innovacion financiera y atraer tanto talento como inversién, lo que aumentaria la economia de

dicho lugar.

El caso de la adopcién de Bitcoin como medio de pago en El Salvador, también ha sido un gran
avance para la innovacion financiera. El presidente de la nacién, Nayib Bukele, anuncid sin
precedente alguno que propondria al Congreso convertir el Bitcoin en moneda de curso legal en
El Salvador. La Ley Bitcoin fue aprobada por la Asamblea Legislativa sin mayor debate,
convirtiendo al pais en el primero del mundo en permitir el uso del Bitcoin como moneda de

curso legal.

La aceptacion como moneda legal ha tenido una evoluciéon mixta y continlda siendo un tema
polémico. A pesar de ser legal, el uso de Bitcoin no ha alcanzado una adopcién masiva entre los
salvadoreiios, menos del 2% de la poblacidon posee Bitcoin u otras criptomonedas. Muchos
comercios estan obligados a aceptarlo, pero en la practica, el uso cotidiano sigue siendo bajo, y

el délar estadounidense prevalece en las transacciones diarias.

En cuanto al impacto econdmico, el gobierno salvadorefio ha hecho inversiones significativas en
Bitcoin, incluyendo la compra de miles de unidades que al momento han visto fluctuaciones en

su valor. Aunque ha habido momentos donde las inversiones han mostrado ganancias, la
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volatilidad del Bitcoin ha resultado en pérdidas significativas en otros momentos. Cointelegraph.
(27 febrero 2024). El Salvador Surpasses S$30 Million in Bitcoin Profits. Recuperado de

https://es.cointelegraph.com/news/el-salvador-surpasses-30-million-in-bitcoin-profits

Ha habido criticas y preocupaciones respecto a la falta de transparencia del gobierno en la
gestidn de las reservas de Bitcoin. No existe un registro publico detallado de las transacciones o
el almacenamiento de estos activos, lo que ha generado desconfianza entre criticos y
observadores internacionales. Bukele, N., 2023. Reflections on the adoption of Bitcoin as legal

tender in El Salvador. Government of El Salvador https://www.presidencia.qob.sv/reflection-on-

bitcoin-adoption/

Las perspectivas futuras del gobierno de Nayib Bukele son que sigue promoviendo El Salvador
como un hub internacional para el Bitcoin, ofreciendo incentivos fiscales y beneficios a
inversores extranjeros interesados en criptomonedas. Ademds, se han propuesto leyes para
facilitar la nacionalidad a inversores en Bitcoin y registrar empresas relacionadas con
criptomonedas, buscando atraer mas capital extranjero. BBC World. (2023, 20 de diciembre).
Venezuela: (épor qué Nicolds Maduro decidiéo regular el bitcoin? Recuperado de

https://www.bbc.com/mundo/noticias-64253175

9. Entrevista

El clima regulatorio en Europa y Estados Unidos presenta diferencias significativas y complejas.
En Europa, el Reglamento de Mercados de Criptoactivos (MiCA) es un esfuerzo pionero que
busca establecer un marco claro y seguro para los emisores y consumidores de criptoactivos.
MiCA ofrece un entorno regulatorio mas unificado y coherente en comparacion con Estados
Unidos. La implementacién de MiCA es un paso crucial hacia la estandarizacién de las normativas
a nivel europeo, aunque enfrenta retos importantes en la armonizacién de las leyes nacionales
de los Estados miembros. Cada pais debe adaptar su legislacion para alinearse con este
reglamento, lo que puede generar discrepancias temporales y desafios en la implementacion
practica. Sin embargo, la expectativa es que MICA aporte estabilidad y predictibilidad,
fomentando la confianza de los inversores y promoviendo la adopcién generalizada de

criptomonedas en el mercado europeo.

En Estados Unidos, la regulacion de criptomonedas es un poco fragmentada. Varios organismos

federales, como la SEC (Securities and Exchange Commission) y la CFTC (Commodity Futures
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Trading Commission), tienen jurisdiccién sobre diferentes aspectos del mercado. La SEC, por
ejemplo, ha clasificado muchos criptoactivos como valores, lo que los somete a estrictas
regulaciones bajo las leyes de valores. Esta fragmentacion crea incertidumbre y puede
desalentar la innovacién debido a la complejidad y los costes de cumplimiento regulatorio. Las
empresas deben navegar por unas complicadas normativas estatales y federales, lo que puede
resultar en un alto coste. La ausencia de un claro marco regulatorio unificado en Estados Unidos
representa un desafio significativo para la industria, aunque también permite cierta flexibilidad

y experimentacion en jurisdicciones mas amigables.

La regulacion de criptomonedas ofrece varios beneficios clave que no pueden ser ignorados. La
proteccion del consumidor es uno de los principales objetivos. Una regulacidon adecuada protege
a los consumidores y a los inversores, previniendo fraudes y actividades ilicitas. Ademas,
contribuye a la estabilidad del mercado financiero, un aspecto especialmente relevante para
criptoactivos como las stablecoins. La claridad y seguridad juridica fomentan la confianza en el
mercado y pueden atraer inversiones a largo plazo. Los beneficios de una regulacién clara y bien
definida son evidentes: proporciona un marco dentro del cual las empresas pueden operar con

mayor certeza y reduce el riesgo de practicas desleales.

No obstante, la regulacién también presenta desafios importantes. Las obligaciones regulatorias,
como las normas KYC (Know Your Customer) y AML (Anti-Money Laundering), aumentan los
costes operativos para las empresas. Estas medidas son esenciales para prevenir el lavado de
dinero y otras actividades ilicitas, pero su implementacion puede ser costosa y compleja.
Ademds, las restricciones y requisitos impuestos pueden limitar la operatividad e innovacién
dentro del sector de las criptomonedas. Las empresas deben encontrar un equilibrio entre
cumplir con las normativas y mantener su capacidad para innovar y crecer en un mercado

altamente competitivo y en rédpida evolucion.

La implementacién de MiCA en Europa se enfrenta a desafios de armonizacién significativos.
Cada Estado miembro debe adaptar su legislacion nacional para alinearse con este reglamento,
lo que puede resultar en discrepancias temporales y desafios en la implementacion practica. Sin
embargo, se espera que MiCA brinde estabilidad y predictibilidad, fomentando la adopcién vy la
innovacion responsable en el mercado europeo. A medida que los Estados miembros armonicen
sus leyes, podriamos ver un aumento en la inversion y el desarrollo de nuevos productos

financieros basados en blockchain.
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En Estados Unidos, existe una creciente presion para desarrollar un marco regulatorio mas
coherente y predecible. La cooperacién entre agencias federales y estatales serda crucial para el
éxito de cualquier iniciativa regulatoria. Un marco regulatorio mas claro podria mejorar la
confianza de los inversores y fomentar la innovacién en el sector de criptomonedas en el pais.
Sin embargo, la implementacién de un marco coherente puede llevar tiempo debido al complejo

sistema regulatorio del pais.

Las stablecoins son un punto importante en la regulacién de criptomonedas. En Europa, MiCA
incluye disposiciones especificas para las stablecoins, estableciendo requisitos adicionales para
su emisidon y mantenimiento de reservas. Estos requisitos estdn disefiados para garantizar la
estabilidad y la transparencia de las stablecoins, reduciendo los riesgos asociados con la
volatilidad y la especulacidn. En Estados Unidos, las propuestas legislativas buscan garantizar la
estabilidad y transparencia de las stablecoins, aunque el debate regulatorio sigue en curso. La
regulacién de stablecoins es vista como esencial para prevenir riesgos financieros y proteger a

los consumidores.

Es crucial que los inversores en criptomonedas se mantengan informados sobre los desarrollos
regulatorios en sus jurisdicciones, ya que la regulacién puede tener un impacto significativo en
el valor y la operatividad de los criptoactivos. Realizar una debida diligencia exhaustiva antes de
invertir es fundamental. Los inversores deben considerar tanto los riesgos inherentes de los
criptoactivos como el entorno regulatorio. Trabajar con asesores legales y financieros bien
informados puede proporcionar una capa adicional de seguridad y proteccién. La comprensién
de cdmo la regulacion puede afectar el valor y la operatividad de los criptoactivos es

fundamental para tomar decisiones informadas.

El andlisis tematico de la entrevista revela varios temas clave en la regulacion de criptomonedas
en Europa y Estados Unidos. Mientras que Europa avanza hacia un marco regulatorio mas
unificado con MICA, Estados Unidos enfrenta desafios debido a su fragmentaciéon regulatoria.
Ambos enfoques tienen beneficios y desafios, y el futuro de la regulacién dependerd de la
capacidad de adaptarse a los rapidos desarrollos tecnoldgicos y de encontrar un equilibrio entre
la proteccién del consumidor, la estabilidad financiera y la promocién de la innovacién. Las
stablecoins juegan un papel central en estas discusiones, y los inversores deben mantenerse

informados y diligentes en este entorno regulatorio en evolucién.
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10. Conclusiones

En este trabajo de investigacion de fin de grado se ha explorado y comparado las regulaciones
de las criptomonedas en Europa y Estados Unidos, analizando su impacto en la cotizacion de
estas monedas digitales y en la innovacidn financiera. A lo largo de este estudio, se han
destacado varios puntos clave. Los diferentes enfoques regulatorios de ambos paises. Tanto
Europa como Estados Unidos han adoptado enfoques distintos hacia la regulacién de las
criptomonedas. Europa, con su normativa MiCA (Markets in Crypto-Assets), busca crear un
marco unificado que proporcione claridad y seguridad juridica a los actores del mercado. Este
enfoque tiene como objetivo estandarizar las reglas en los estados miembros, facilitando asi la
operatividad de las empresas de criptomonedas en toda la Unidn Europea. Por otro lado, Estados
Unidos ha adoptado un enfoque mas fragmentado, donde multiples agencias (como la SEC, CFTC
y FinCEN) tienen jurisdiccion sobre diferentes aspectos de las criptomonedas, lo que a veces
genera incertidumbre y falta de coherencia regulatoria. Esta fragmentacion puede llevar a

conflictos de interpretacién y aplicacién de las leyes.

En segundo lugar, el impacto: las regulaciones tienen un impacto significativo en la cotizacion y
volatilidad de las criptomonedas. En Europa, como el marco regulatorio es unificado ha ayudado
a estabilizar los mercados, ofreciendo mayor confianza a los inversores. La claridad regulatoria
permite a los actores del mercado anticipar cambios y adaptar sus estrategias en consecuencia,
lo que reduce la incertidumbre y la volatilidad. En Estados Unidos, la falta de un marco
regulatorio cohesivo ha contribuido a una mayor volatilidad, ya que las criptomonedas estan
sujetas a cambios regulatorios inesperados y a decisiones legales que pueden tener efectos

inmediatos y drasticos en su valor.

En cuanto a los casos de estudio que hemos visto, el analisis especifico de Bitcoin ha mostrado
que las regulaciones pueden tener efectos tanto positivos como negativos. Por un lado, una
regulacién clara puede aumentar la adopcion y la legitimidad de Bitcoin. Las medidas que
proporcionan un entorno seguro para las transacciones pueden fomentar una mayor adopcién
por parte del publico y de los inversores institucionales. Por otro lado, regulaciones estrictas y
prohibiciones, como las implementadas en China, pueden disminuir su uso y valor. El caso de
China es particularmente ilustrativo, ya que sus prohibiciones estrictas han llevado a una
reduccidn significativa en la actividad de criptomonedas dentro de su jurisdiccion, aunque a nivel
global, el impacto ha sido absorbido por mercados mas permisivos. También los casos judiciales

en los que se enfrentaban la SEC contra Binance y Coinbase han demostrado al mundo que
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existen regulacion para este tipo de segmentos.

En cuarto lugar, la innovacién financiera, a las que las leyes también afectan. Un entorno
regulatorio claro y favorable puede incentivar la innovacidn al proporcionar a los desarrolladores
y empresas la certeza juridica necesaria para invertir y experimentar. Europa parece estar en una
posicién ventajosa en este aspecto, con iniciativas que fomentan la innovacion tecnoldgica y
financiera dentro de un marco regulatorio seguro. La claridad y previsibilidad de las regulaciones
en Europa pueden atraer a startups y empresas tecnoldgicas que buscan desarrollar nuevas

aplicaciones basadas en blockchain.

La entrevista con un experto en este campo también ha brindado ciertas aclaraciones en cuanto
al tema. Una de las principales preocupaciones actuales es la rapida evolucion del mercado de
criptomonedas en comparacion con la lenta adaptacién de las regulaciones. Sefialé que "las
regulaciones deben ser lo suficientemente dinamicas para seguir el ritmo de la innovacién
tecnolégica, sin embargo, deben mantener una base sdlida para proteger a los consumidores y
mantener la integridad del mercado." También destacd la importancia de la cooperacién
internacional en la regulacion de las criptomonedas. "La armonizacion de las regulaciones a nivel
global no solo prevendria el arbitraje regulatorio, sino que también proporcionaria un entorno
mas seguro y predecible para los inversores y las empresas," comentd. Asimismo, enfatizé que
tanto Europa como Estados Unidos tienen la oportunidad de liderar en la creacidon de marcos

reguladores que puedan servir de modelo a otras jurisdicciones.

A medida que las criptomonedas y la tecnologia blockchain contindan evolucionando, es crucial
gue las regulaciones se adapten a estos cambios sin sofocar la innovacidn. Las jurisdicciones que
logren encontrar un equilibrio entre la proteccién del consumidor, la prevencién del fraude y el
fomento de la innovacion estaran mejor posicionadas para liderar en el ambito de las finanzas
digitales. La capacidad de adaptacion regulatoria sera clave para fomentar un entorno dindmico

y seguro para las criptomonedas y la tecnologia blockchain.

Para finalizar, me gustaria dar mi opinidn personal sobre las posibles mejoras que yo haria, ya
que yo soy un actual inversor de criptomonedas e intento estar al dia en este tema.

Claridad vy flexibilidad: Desarrollar marcos regulatorios que sean claros pero flexibles,
permitiendo adaptarse a la rapida evolucidn de las tecnologias blockchain y criptomonedas. Las
regulaciones deben ser lo suficientemente dindmicas para adaptarse a las innovaciones

tecnoldgicas sin dejar de proteger a los consumidores.
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Educacién y formacion: Invertir en la educacion y formacion de reguladores y actores del
mercado para que comprendan mejor las tecnologias subyacentes y sus implicaciones. Una
mayor comprension puede llevar a una regulacion mds informada y efectiva. Yo llevo invirtiendo
mas de cuatro afios, y aunque he tenido épocas buenas y malas, puedo afirmar que he ganado
dinero con esta practica; y que junto a las dos recomendaciones que doy, podrian ayudar a

mucha mas gente a ganar dinero invirtiendo en criptomonedas.
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12. Apéndice

1. Glosario de términos:

1. Blockchain: Una cadena de bloques es una estructura de datos distribuida vy
descentralizada que se utiliza para registrar transacciones de manera segura y
transparente. Cada bloque en la cadena contiene un registro de transacciones
confirmadas, y estos bloques estan enlazados y protegidos criptograficamente.

2. Wallet : Una billetera de criptomonedas es un software o dispositivo fisico que permite
a los usuarios almacenar, enviar y recibir criptomonedas de manera segura.

3. Mineria: La mineria de criptomonedas es el proceso de validar y registrar transacciones
en una cadena de bloques mediante el uso de potencia informatica.

4. Libro Blanco (White Paper): Un libro blanco es un documento técnico que describe el
concepto, la tecnologia y el propdsito de un proyecto, como una criptomoneda o una
plataforma blockchain. Proporciona detalles sobre la arquitectura, el funcionamiento y
los objetivos del proyecto, asi como informacion sobre el equipo detrds de él y el plan
de implementacioén.

5. Contrato Inteligente (Smart Contract): Un contrato inteligente es un programa
informatico autoejecutable que se ejecuta en una cadena de bloques y que se utiliza
para automatizar y gestionar acuerdos digitales.

6. Exchange: Un intercambio de criptomonedas es una plataforma en linea que permite a
los usuarios comprar, vender e intercambiar criptomonedas por otras monedas digitales

o monedas fiduciarias.
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en Trabajos

Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas
similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre
bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que proporciona pueden no ser
veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la elaboracién del Trabajo fin de Grado
para generar codigo porque estas herramientas no son fiables en esa tarea. Aunque el cddigo
funcione, no hay garantias de que metodoldgicamente sea correcto, y es altamente probable

que no lo sea.

Por la presente, yo, Diego Fernandez Yacobi, estudiante de ADE con Mencién Internacional
(E4) de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado
“Estudio comparativo de los mercados de las criptomonedas en Europa y EEUU: el papel de los
marcos regulatorios y dinamicas de mercado", declaro que he utilizado la herramienta de
Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de cédigo sélo en el
contexto de las actividades descritas a continuacién:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles dreas

de investigacion.

2. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de investigacion.
3. Interpretador de cédigo: Para realizar andlisis de datos preliminares.

4. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras comunidades sobre
temas de naturaleza multidisciplinar.

5. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingtistica y estilistica
del texto.

6. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas iniciales.

7. Revisor: Para recibir sugerencias sobre cdmo mejorar y perfeccionar el trabajo con
diferentes niveles de exigencia.

8. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacidn y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado
los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de
las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacién a esta declaracion.
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