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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el registro de los proveedores de servicio
de cambio de moneda virtual a moneda fiduciaria, y custodia de monederos electronicos.
Comenzamos contextualizando, mediante el origen y evolucion de los criptoactivos.
Proseguiremos analizando la definiciéon de criptoactivo, sus diferentes tipologias y
describiendo este tipo de proveedores de servicios de cambio y custodia de monederos
electronicos. Tras ello, realizaremos un enmarque de la regulacion de los criptoactivos a
nivel europeo. Adentrandonos mas en la nueva normativa nivel europeo determinaremos
las principales consecuencias de MiCA para los proveedores de cambio y los servicios
custodia de monederos electronicos: la necesidad autorizacion y el pasaporte europeo. En
materia de prevencion del blanqueo de capitales, detallaremos el actual procedimiento a
seguir en relacion con el registro de estos proveedores en el Banco de Espafia. Por
anadidura, estudiaremos la supervision prevista para estos proveedores por parte de las

autoridades competentes.

Palabras clave: criptoactivos, registro, proveedores de servicios de criptoactivos,
Comision Nacional del Mercado de Valores, Banco de Espana, custodio, servicios de

cambio de moneda virtual a moneda fiduciaria
ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the registration of virtual currency to fiat currency
exchange providers and electronic wallet custodians. We begin by contextualizing the
origin and evolution of crypto assets. We will continue by analyzing the definition of
crypto assets, their different typologies and describing this type of service providers for
exchange providers and electronic wallet custodian. In addition, we will provide an
overview of the regulation of crypto assets at European level. Going further into the new
regulation at European level, we will determine the main consequences of MiCA for
exchange providers and electronic wallet custodian services: the need for authorization
and the European passport. Regarding the prevention of money laundering, we will detail
the current procedure to be followed in relation to the registration of these providers with
the Bank of Spain. Moreover, we will look at the supervision envisaged for these providers

by the competent authorities.
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Market Commission, Bank of Spain, wallet, exchanges
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1. INTRODUCCION

Los sistemas de registro descentralizado se reconocen undnimemente por su
capacidad transformadora, siendo fundamentales en la evolucion digital de la
economia y las finanzas. Grandes instituciones como el Banco Central Europeo® o

empresas de diferentes sectores, ya incorporan estos avances técnicos.

Esta transformacién propicia la aparicion de nuevos conceptos, como los
criptoactivos, que presentan grandes oportunidades de desarrollo en nuestra sociedad,
aunque también grandes desafios a nivel regulatorio. Los reguladores y, autoridades
o administraciones supervisoras, deben garantizar la aplicacion de las normas de
proteccion a los usuarios, junto con la estabilidad del sector financiero. En el caso
espafiol, de acuerdo con la Ley 6/2023, de los Mercados de Valores y Servicios de
Inversion (LMVSI), el objetivo de la CNMV es velar por la transparencia del mercado
de valores, la correcta formacion de los precios en los mismos y la proteccion de
inversores. La prevencion del blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo no
es, per se, un objetivo sino una manifestacion de transparencia en los mercados e,

indirectamente de la proteccion de inversores?.

1.1 Origen y evolucion del concepto de criptoactivo. Principales tipos de
criptoactivos
Para poder entender el concepto de criptoactivo, es necesario el estudio de la
evolucion normativa europea y espafiola. Para una mejor comprension, puede

dividirse la evolucion del concepto de criptoactivo en cuatro fases diferenciadas.

En una primera fase, los criptoactivos quedaban excluidos de la normativa financiera.
Unicamente para aquellos criptoactivos que pudiesen ser considerados instrumentos
financieros, se les aplicaria la misma normativa que la prevista para estos
instrumentos. En relacion con el concepto de instrumento financiero, es preciso aludir

al listado MiFID II que se incorpora en el anexo del Texto Refundido de la Ley del

! Banco Central Europeo. (2023). Economic Bulletin: Issue 8 / 2023, pagina 96.

2 Ademas, es comin que existan autoridades especificas para la supervisioén de asuntos de prevencion de
blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo, entidades que se ocupan de los temas de fondo relativas
al estatuto regulatorio de las entidades y sus actividades. En el caso de Espafia es el Servicio Ejecutivo de
la Comisién de Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (SEPLAC)



Mercado de Valores, aprobada por Real Decreto Legislativo 4/2015 (TRLMV), actual
articulo 2 de la LMVSI.

Por ende, a todos aquellos criptoactivos a los que se les pudiera considerar
instrumentos financieros o equivalentes, les seria de aplicacion la misma normativa.
No obstante, es una cuestion controvertida el determinar si algunos criptoactivos
deben ser considerados como tal. En consonancia con esto, esta previsto que la AEMV
emita un informe con criterios mas concretos®, como detallaremos mas adelante. Sin
perjuicio de lo que establezca la AEMYV, la CNMYV es la que dispone tradicionalmente

de la competencia de valorar si un criptoactivo es o no un instrumento financiero.

Desde esta perspectiva del criptoactivo como instrumento financiero, el afio pasado
entr6 en vigor la LMVSI. En esta ley se hace una mencion especifica a estas nuevas
tecnologias, en el apartado 2, donde aparece que aquellos que utilicen tecnologias de
sistemas distribuidos para ser emitidos, registrados, transferidos o almacenados
pueden ser considerados como instrumentos financieros. En conclusion, podemos
observar que, con el devenir del tiempo, la normativa se va adaptando en mayor
medida a estas tecnologias que irrumpen en el mercado, planteando supuestos cada

vez mas claros.

Con esta premisa del criptoactivo clasificado como instrumento financiero, nos
tenemos que plantear como se debe considerar a los proveedores de servicios de estos.
Comunmente reciben el tratamiento es equivalente al de Empresa de Servicios de
Inversion (ESI). Dentro, del articulo 125 LMVSI, se establece, entre otros, que estas
ESI prestan servicios de gestion discrecional de carteras, recepcion o transmision de
6rdenes bursatiles o asesoramiento en materia de inversion, entre otros”. Estos

servicios son perfectamente aplicables en relacion con este tipo de criptoactivos.

El que tengan consideracion de ESI origina que se acojan en la actualidad al Real
Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen juridico de las ESI y de las

demas entidades que prestan este tipo de servicios, que muy recientemente ha entrado

3 European Securities and Markets Authority. (2024, 19 de enero). Consultation paper on the draft
guidelines on the conditions and criteria for qualification of crypto-assets and financial instruments.
https://www.esma.europa.eu/document/consultation-paper-draft-guidelines-conditions-and-
criteriaqualification-crypto-assets

4 Los servicios de inversion anteriormente recogidos en el art 140 TRLMV
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en vigor. Es una modificacion del régimen anterior establecido en el Real Decreto
217/2008 en relacién con estas empresas®. Esta normativa tiene como objeto
transponer la Directiva 2014/64/UE, del 16 de febrero, por la que se modifica la
Directiva 2014/65/UE. Destacar que es muy relevante en materia de gobernanza, los

requisitos de informacion y limitacion de posiciones® .

Por ende, independientemente de si el instrumento financiero se encuentra bajo
sistemas distribuidos o sistemas mas tradicionales, se tiende a aplicar la misma

normativa que la prevista para las ESIL.

En una segunda fase, es de importante mencion la 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 (V Directiva). Hasta este
momento tan solo encontramos regulacion para aquellos proveedores de criptoactivos
que tienen naturaleza de instrumento financiero. Sin embargo, a través de esta V
Directiva, se regula por primera vez a los proveedores de servicios de cambio de
moneda virtual a moneda fiduciaria, y de custodia de monederos electronicos. En el
caso concreto espanol, esta directiva es transpuesta a través de la Ley 10/2010, del 10
de abril, de Prevencion de Blanqueo de Capitales y Financiacion del Terrorismo. En
esta normativa, se incluye a estas entidades como sujetos obligados’. De aqui nace la
obligacion de estos a inscribirse en el Registro del Banco de Espaiia, a partir de enero
del 2022. Por afiadidura, es de importante mencion el concepto de moneda virtual que,
se hace en esta ley siendo aquel definido como: “aquella representacion digital de
valor no emitida ni garantizada por un banco central o autoridad, no necesariamente

asociada a una moneda legalmente establecida y que no posee estatuto juridico de

5 Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, por el que se regula el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demas entidades que prestan este tipo de servicios. Boletin Oficial del
Estado

® Reyes Pald Laguna. (2023, 29 noviembre) las modificaciones al régimen de honorarios y comisiones de
las empresas de servicios de inversion por el Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre. Recuperado de
:https://www.ga-p.com/publicaciones/las-modificaciones-al-regimen-de-honorarios-y-comisiones-de-
lasempresas-de-servicios-de-inversion-por-el-real-decreto-813-2023-de-8-de-noviembre/

"Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion de blanqueo de capitales y financiacion del terr
orismo. Articulo 2, letra z. Boletin Oficial del Estado.



moneda o dinero, pero que es aceptada como medio de cambio y puede ser transferida,

almacenada o negociada electronicamente™®.

Sin embargo, en esta normativa no se regula el pasaporte comunitario, ni se establece
ningun proceso de autorizacion estrictu sensu. La obligatoriedad de registro en el
Banco de Espafia no equivale a una autorizacion en los términos generales del
concepto y proceso de autorizacion regulatoria, sino que se trata de la mera inscripcion

en este.

En el sistema de fases se observa como la normativa realiza inicialmente incursiones
cautelosas en el concepto, para posteriormente aventurarse a definirlo de manera mas
precisa. Sin embargo, la tercera fase representa un paso mas alld, marcando el inicio

de la regulacion sustantiva en Espafia.

En esta tercera fase, se produce la modificacion del TRLMV® concretamente se afiade
el articulo 240 bis. A través de él, se habilita a la CNMV a emitir normas técnicas de
publicidad de los criptoactivos. Esta facultad se reafirma en la Circular 1/2022 sobre
la publicidad de criptoactivos. Es destacable que la Circular 1/2022 establece por
primera vez normas de publicidad para los criptoactivos, que se asemejan a las
regulaciones aplicadas en la publicidad de instituciones financieras, lo que los integra
cada vez mas en el ambito regulado, independientemente de su clasificacion como

instituciones financieras o no.

Por ultimo, llega la fase del Reglamento MiCA en la que nos encontramos actualmente
inmersos y sera la que detallaremos con mayor profundidad en el siguiente epigrafe.

La normativa nos trae un régimen armonizado a nivel europeo en esta materia.
1.1.1 Definicion criptoactivos

Antes de comenzar explicando las distintas categorizaciones de criptoactivos,
entendemos que es necesario definir lo que entendemos por criptoactivos, aunque no
exista hoy en dia una definicion legal plenamente concluyente. De acuerdo con lo

establecido por Consejo de Estabilidad Financiera®, los criptoactivos pueden

8 Ibid. Articulo 1, apartado 5.

® Normativa ya derogada como mencionamos anteriormente

10 Financial Stability Board. (2022a). Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto assets.
Pégina 3 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160222.pdf
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describirse como activos digitales, cuya existencia y seguridad dependen

principalmente de la criptografia y técnicas de servicios distribuidos.

A nivel nacional, es de importante mencion la Circular 1/2022, 10 de enero, de la
CNMYV en la que se establece que se trata de: “una representacion digital de un
derecho, activo o valor que pueda ser transferida o almacenada electronicamente,
utilizando tecnologias de servicios distribuido u otras similares”*!. Por otro lado, en
el caso del Banco de Espafia este establece en su Informe sobre la Estabilidad
Financiera de 2022 2que: “Los criptoactivos son representaciones digitales de valores
y derechos que pueden almacenarse y transferirse electronicamente utilizando una

tecnologia DLT (Distributed Ledger Technology) o con funciones analogas™.

Ademas, es necesario acudir a la referencia que se establece en Reglamento MiCA
Bpara dichos criptoactivos. Dentro de él se definen los criptoactivos como una de las
principales aplicaciones de la tecnologia distribuida. Se trata de representaciones de

valor o derechos que pueden transferirse y almacenarse electronicamente.

Por ende, en estas definiciones parecen si converger puntos coincidentes como que se
tratan de representaciones digitales de valores o derechos, y que se pueden transferir

o almacenar a través de sistemas distribuidos.
1.1.2 Tipologias de criptoactivos

En relacion con los tipos de criptoactivos, es importante diferenciar aquellos que se
consideran instrumentos financieros, respecto de los que no. Los activos considerados
como instrumentos financieros se pueden acoger a la regulacion de la Directiva
2014/65/UE que en nuestro Ordenamiento Juridico se encuentra transpuesta en el
texto refundido de la LMVSI. Sin embargo, no existen criterios claros para cuando

se deben clasificar como instrumentos financieros. Actualmente la AEVM (Autoridad

11 Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). (2022). Circular 1/2022, sobre la publicidad de
los productos y servicios de inversién. Norma 2, letra e.

2 Banco de Espafia. (2022). Especial Criptoactivos. Informe sobre la Estabilidad Financiera. Primavera
2022.Paginal52

https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFi

nancera/22/IEF_2022 1 _CapE.pdf

13 Parlamento Europeo y Consejo de la Union Europea. (2023). Reglamento (UE) 2023/1114 de 31 de
mayo de 2023. Diario Oficial de la Union Europea. https://eur-
lex.europa.eu/legalcontent/ES/TXT/?uri=CELEX:32023R 1114
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Europea de Valores y Mercados), ha lanzado una consulta *para mas adelante
publicar un informe que trate de establecer condiciones y criterios claros en cuanto a
esta clasificacion. Concretamente, se espera que se publique el informe a finales del
2024%.

Este tipo de criptoactivos que realizan cometidos equivalentes a instrumentos
financieros reciben la denominacion de Security tokens.

En relacion con la funcionalidad podemos distinguir, ademas de los Security Tokens,
dos categorias mas que serian los denominados como Utility tokens y Payment tokens.
El primero, concede derecho a tener acceso a un bien o servicio proporcionado por el
emisor del token. Por otro lado, los Payment tokens son aquellos cuya funcion

principal es ser utilizados para realizar pagos®®.

Por afadidura, dentro del Reglamento MiCA se identifican 3 tipos de criptoactivos
diferenciados: Tokens referenciados a activos (ART, por su denominacion en inglés
Asset-referenced tokens), tokens de dinero electronico (E-monkey tokens o EMT) y

los tokens de utilidad.

Los ART, son definidos dentro del reglamento MiCA como un tipo de criptoactivo
que no corresponde a una ficha de dinero electronico y cuyo propdsito es tener un
valor estable, el cual se basa en otro valor, derecho o una mezcla de ambos. En
consecuencia, esta tipologia de token puede estar vinculado, por ejemplo, a varias
monedas oficiales o a materias primas, buscando mantener su estabilidad en relacion

con estos activos de referencia.

Por otro lado, encontramos los EMT, siendo definidos estos como aquellos que para
lograr tener un valor que no se altere con facilidad, se encuentran referenciados con

alguna moneda oficial.

14 European Securities and Markets Authority. (2024, 19 de enero). Consultation paper on the draft
guidelines on the conditions and criteria for qualification of crypto-assets and financial instruments.
https://www.esma.europa.eu/document/consultation-paper-draft-guidelines-conditions-and-
criteriaqualification-crypto-assets

15 Comision Nacional del Mercado de Valores (2023). Consultation on reverse solicitation and
classification of crypto assets as financial instruments under MiCA.
https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CESR/MiCAenen.pdf

18 Estan sujetos a la Ley 10/2010, en la que se recoge el registro de proveedores de servicios de cambio de
moneda virtual a moneda fiduciaria y custodia de monederes electrénicos.
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Por ultimo, se menciona como una tercera tipologia, los tokens de consumo o utilidad,
como aquellos que Gnicamente tratan de proporcionar un acceso a un bien o servicio

proporcionado por el emisor del token.

Sin embargo, el Reglamento MiCA, ademas de los Security Tokens, también deja
fuera del ambito de aplicacion otras tipologias relevantes de criptoactivos. Entre las
mas relevantes encontramos los Tokens no Fungibles (NFTs o Non fungible tokens).
Las caracteristicas de este tipo de criptoactivo es que representan a activo Unico en el
mundo, y es por ello no resultan intercambiables'’. Otra tipologia relevante que queda
excluida. son las monedas de los bancos centrales (CBDC o Central Bank Digital

Currency).

Estas exclusiones se entienden que se han podido producir, bien porque se puede
aplicar una regulacion existente, como sucede con los Security Tokens, o bien porque

se necesitaria un analisis mas detallado y especifico para su regulacion.

1.2 Definicion de los proveedores de cambio de moneda virtual a moneda

a moneda fiduciaria (exchanges).

Para lograr entender el concepto de proveedor de cambio es necesario acudir a lo
establecido en la V Directiva, que se encuentra transpuesta en la Ley 10/2010, como
hacemos mencion previamente. En ella se regula por primera vez a los proveedores
de cambio de moneda virtual a moneda fiduciario. Concretamente, segin lo previsto
en el articulo 1 apartado 6, nos define el concepto de cambio de moneda virtual por

moneda fiduciaria:

“Se entendera por cambio de moneda virtual por moneda fiduciaria la compra y venta
de monedas virtuales mediante la entrega o recepcion de euros o cualquier otra
moneda extranjera de curso legal o dinero electronico aceptado como medio de pago

en el pais en el que haya sido emitido " 1

Por ende, aquellos que llevan a cabo esta labor de cambio seran los denominados

como proveedores de cambio.

1" PwC Espaiia. (2021). Impacto regulatorio MICA en los criptoactivos. Pagina 11. PwC. Recuperado de
https://www.pwc.es/es/auditoria/assets/impacto-regulatorio-mica-en%?20los-criptoactivos.pdf

18 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
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Segiin lo previsto en el Reglamento MiCA *° los proveedores de servicios de
criptoactivos de forma genérica, son aquellas personas juridicas cuya actividad
consiste en prestar profesionalmente este tipo de servicios y se encuentran autorizados

para prestarlos segun lo establecido en el articulo 59 del mismo.

Concretamente dentro de estos proveedores de servicios, podemos encontrar aquellas
plataformas que facilitan el cambio de monedas digitales por fiat (dinero fiduciario),
otras criptomonedas o incluso otros activos. Estos son los denominados comtinmente

como exchanges.

En la actualidad se suele diferenciar entre dos tipos de exchanges, en funcion de si
participa un intermediario para llevar a cabo las transacciones o no se emplean. En el
caso de que exista comunicacion directa entre distintas partes, es decir la denominada
como ‘“‘Peer-to-Peer” (P2P) hablariamos de exchanges descentralizados. Estos
intercambios se llevan cabo de forma automatica mediante los denominados como

Smart contracts. *°.

Sin embargo, en el caso de que encontremos un intermediario hablariamos de

exchanges centralizados, como sucede con la famosa plataforma de Binance?.

Estas plataformas tienen una relevancia muy significativa, ya que, facilitan las
compra, venta e intercambio de criptoactivos entre usuarios. Proporcionan la
infraestructura necesaria para el acceso y la liquidez del mercado. Ademads, puede
verse que no afecta tan so6lo a la liquidez en el mercado de criptomonedas, sino que
en el caso del cambio con monedas fiat como el euro también influye en este otro
mercado. En consecuencia , se plantean importantisimas consideraciones legales y

reguladoras.

19 Concretamente en el Art 3 apartado 15 del Reglamento MiCA

20 Makarov, 1., & Schoar, A. (2022). Cryptocurrencies and Decentralized Finance (DeFi). Brookings
Papers on Economic Activity, 2022(1), 141-215. National Bureau of Economic Research.
http://www.nber.org/papers/w30006

21 Es una de las més conocidas del mundo en cuanto a este tipo de servicios. Suele cobrar una serie de
comisiones a sus usuarios por estos servicios centralizados. Si bien es cierto, que en algunos paises de
Latino América ha lanzado la plataforma Binance P2P, evolucionando hacia el otro tipo de exchanges
descentralizados en el que partes interactiian de forma directa, y la plataforma tan solo proporciona el
algoritmo.

Binance. (2020). Binance presenta el trading peer-to-peer para América Latina con la integracion de cinco
monedas fiduciarias. Recuperado de https://www.binance.com/es-LA/blog/all/binance-presenta-eltrading-

peertopeer-para-américa-latina-con-la-integracion-de-cinco-monedas-fiduciarias-421499824684900467
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1.3 Monederos electronicos y su importancia.

Un monedero o wallet es una herramienta de software, y en algunos casos combinado
con hardware, que guarda las claves publicas y privadas necesarias para gestionar
activos virtuales en el blockchain. La clave publica actia como una direccion para
recibir activos con un alto nivel de seguridad, mientras que la clave privada funciona
como una contrasefia que permite el manejo de los activos de la wallet. El wallet no
almacena tokens fisicamente, sino que sirve como un identificador para llevar el
registro de los activos asignados. La seguridad de las claves es crucial, ya que su
pérdida o robo puede resultar en la inaccesibilidad de los activos. Por otro lado,
también podemos hablar de las diferencias entre los denominados como hot wallets y
cold wallets®®. Las hot wallets se entiende que estin conectadas a internet, mientras

que las otras no tienen conexion.

Para definir el concepto de proveedor de servicios de custodia de monederos
electronicos, es necesario mencionar lo que se establece en la V Directiva. En ella se
establece que los proveedores de servicios de custodia de monederos electronicos son
entidades que presta servicios de salvaguarda de claves criptograficas privadas en el
nombre de clientes, para la tenencia, almacenamiento y transferencia de monedas
virtuales?®. Por otro lado, en el Reglamento MiCA se establece en relacién con la
custodia, que se trata de: “la guarda o el control, por cuenta de clientes, de
criptoactivos o de los medios de acceso a esos criptoactivos, en su caso en forma de

claves criptogréficas privadas "

Por afiadidura, es destacable que el sistema de fases, que hemos desarrollado
previamente, el servicio de custodia de monederos electronicos queda excluido de los
servicios auxiliares de inversion. No es considerado equivalente a un servicio auxiliar

a la inversion de “custodia y administracion” segun lo previsto en el articulo 126

22 Agencia Tributaria. Preguntas frecuentes sobre el modelo 721: Declaracion informativa sobre monedas
en el extranjero. Recuperado de: https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/todas-
gestiones/impuestostasas/declaraciones-informativas/modelo-721-decla-sobre-monedas-
extranjero/preguntas-frecuentessobre-modelo-

23 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. Articulo 3, apartado 19. Diario Oficial de la Unién Europea **

Ibid.. Articulo 3, apartado 17)
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LMVSI. Pese a que nunca se llega a equiparar a este servicio, la consideracion como

servicio regulado cambia con el Reglamento MiCA.

Por tanto, para que estas wallets y sus proveedores de servicios actuen de forma
segura, un desafio importante es el desarrollo de un sistema de identificacion
estandarizado y seguro para el emisor y el receptor de los activos, asi como la custodia

adecuada de las claves®.

REGULACION EUROPEA, RELEVANCIA DEL REGLAMENTO MICA
2.1 Regulaciones en el ambito europeo.

La regulacion de los criptoactivos ha evolucionado en respuesta a su uso ilegal y al
riesgo de fraude asociado con ellas. Ademds de la evolucion normativa que hemos

destacado previamente, queremos destacar algunas de estas.

En la Unién Europea, la V Directiva, fue implementada para prevenir el blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo a través del sistema financiero, estableciendo
marcos claros sobre las monedas virtuales y sobre todo regulando los proveedores de
servicios de cambio de moneda virtual a moneda fiduciaria, y custodios de monederos
electronicos. Esta directiva, se transpuso a nuestro ordenamiento juridico a través del
Real Decreto Ley 7/2021 por el que se modifica la Ley 10/2010, como destacamos

supra.

Ademéds, la Union Europea, a través de Reglamento (UE) 2023/1113, también ha
introducido modificaciones en materia de prevencion del blanqueo de capitales®* y
financiacion del terrorismo. Con esta enmienda, se trata de incluir a los criptoactivos
bajo la regulacion sobre la transferencia de fondos. De esta forma lo que busca es

mejorar la transparencia en las transacciones y poder combatir el lavado de dinero.

Por otro lado, también es relevante mencionar el Digital Finance Package®. La Unién
Europea, adopt6 este paquete que incluye estrategias para la digitalizacion dentro del

sector financiero. Los objetivos son proporcionar claridad legal y fomentar le

24 Concretamente modifica la Directiva 2015/849, que también fue modificado por la que hemos
nombrado previamente como la V Directiva

% Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union. (2020, 24 de
septiembre). Digital finance package. Comision Europea. Recuperado de
https://finance.ec.curopa.cu/publications/digital-finance-package en
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innovacion digital. El Reglamento MiCA, se encuentra recogido dentro de este

paquete de medidas.

En el caso de que se consideren los criptoactivos como instrumentos financieros,
también serd de aplicacién la normativa europea en relacion con los instrumentos

financieros, como el MiFID II%°.

2.2 Reglamento MiCA

El Reglamento MiCA, aprobado por la Union Europea en 2023, marca un hito
importante en la regulacion de los criptoactivos a nivel europeo Su adopcion subraya
el reconocimiento de la creciente importancia de la tecnologia blockchain y los
criptoactivos, asi como la necesidad de un marco regulatorio que promueva la

seguridad, la transparencia y la estabilidad en este emergente sector.

De acuerdo con el articulo 3 del Reglamento MiCA, los proveedores de cambio de
moneda virtual por moneda fiduciaria y de servicios de custodia de monederos
electronicos se encuentran incluidos en la mencionada regulacion. Dos de las
principales consecuencias para ellos en relacion con esta regulacion son: la necesidad
de autorizacién, y el pasaporte europeo. El pasaporte europeo lo estudiaremos en

detalle mas adelante.

Comenzaremos analizando la autorizacion, necesaria a partir de la implantacion del
Reglamento MiCA para los proveedores de servicios de forma genérica. En la
actualidad, ya encontramos para los proveedores de cambio y de custodia de
monederos electronicos el registro en el Banco de Espafia en materia de prevencion
del blanqueo de capitales, el cual comentaremos en el apartado 4, pero no se autoriza
en sentido estricto a estas tipologias de proveedores, sino que se trata de un mero

registro administrativo.

Luego prosiguiéremos con algunas particularidades, de cuestiones establecidas en el
Reglamento mas detalladamente sobre los proveedores de servicios de cambio de

moneda virtual a moneda fiduciaria, y de custodia de monederos electronicos.

% 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 modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE
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2.2.1 Necesidad de Autorizacion

Una de las principales diferencias, respecto al régimen anterior, es la necesidad de que
aquellas entidades que pretendan desarrollar las actividades de cambio de moneda
virtual por moneda fiduciaria y de custodia de monederos de criptoactivos, obtengan
la previa autorizacién de las autoridades nacionales competentes para ejercer dichas
actividades. Tan solo podran solicitar la autorizacion las personas juridicas cuyo
domicilio social se encuentre en alguno de los Estados miembros de la UE. Para el
caso de entidades que tengan su domicilio social fuera de un Estado miembro, no
podran prestar este tipo de servicios en la Unién Europea, aunque se plantea la

posibilidad de que abran una sucursal o creen un filial en un Estado Miembro?’.

a. Solicitud de autorizacién?®

En relacién con la solicitud de autorizacion, serd necesario que se incluya:

- Informacién sobre nombre, identificador social del proveedor de cambio y

custodia de monederos electronicos, ademas de medios de contacto de este.

- También se debera aclarar la forma juridica de estos proveedores de cambia y

custodios, junto con los estatutos en caso de que procediese.

- El programa de actividades que especifiquen el tipo de servicios que van a

proveer, debe estar asimismo incluido en la solicitud.

- Ademas, existen una serie de requisitos prudenciales que deben cumplir como

129

aquellos de salvaguarda de capital “°y deben ser probados en esta solicitud.

2T PwC Espafia. (2021). Impacto regulatorio MICA en los criptoactivos.  PwC.

https://www.pwc.es/es/auditoria/assets/impacto-regulatorio-mica-en%20los-criptoactivos.pdf

28 Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de junio de 2023, sobre los
mercados de criptoactivos, y por el que se modifican las Directivas (UE) 2019/1937 y (UE) 2020/1503 y
los Reglamentos (UE) 2020/1503 y (UE) No 600/2014. Articulo 62. Diario Oficial de la Union Europea.
Recuperado de https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R 1114

2 Tbid. Articulo 67.
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- Las exigencias que deben cumplir los miembros del 6rgano de direccion y los
. . . .. . . 30 .,
accionistas 0 socios que tengan participaciones cualificadas™, con relacion con la

honorabilidad también deben ser corroborados.

- Por afiadidura, se debe describir en esta, el sistema de gobernanza que va a
implementar el solicitante. Esta cuestion en materia de gobernanza la
analizaremos en mas detalle en el siguiente apartado de evaluacion, al ser un

elemento esencial en la autorizacion.

- También, se requerira documentacion técnica en relacion con el funcionamiento

de los sistemas, si bien se debe incluir una descripcion en un lenguaje no técnico.

- Asimismo, los sistemas de gestion de riesgos deben quedar establecidos en la

solicitud.

Ademés de estas cuestiones, generales para tos los proveedores de servicios de
criptoactivos recogidos en el Reglamento MiCA, hay algunas particularidades que
detallaremos en el apartado 2.3 para los exchanges y proveedores de servicios de

custodia de monederos electronicos.

Para toda esta documentacion, el Reglamento MiCA prevé que la AEVM junto con la
ABE, elaboraran unas plantillas, formularios y procedimientos normalizados, para
que puedan realizarse de una forma mas automatica. Estos proyectos de ejecucion se

entregaran en la Comision Europea como tarde el 30 de junio de 2024,
b. Evaluacion de la solicitud.

Una vez recibida la solicitud de autorizacion junto con toda la documentacion
completa antes referida por parte de la autoridad nacional competente, estas acusaran
recibo por escrito a los solicitantes de servicios de criptoactivos en los siguientes de

cinco dias habiles tras la recepcion.

30 Segtin lo previsto en el articulo 3. 36 del Reglamento MiCA se entiende que que se tiene esta participacion
cualificada cuando encontramos” una participacion, directa o indirecta, en un emisor de fichas referenciadas
a activos o en un proveedor de servicios de criptoactivos, que represente al menos el 10 % del capital o los
derechos de voto, conforme a los articulos 9 y 10 de la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo (32), respectivamente, teniendo en cuenta las condiciones relativas a su agregacion establecidas
en el articulo 12, apartados 4 y 5, de dicha Directiva, o que permita influir de manera apreciable en la
gestion del emisor de fichas referenciadas a activos o en la gestion del proveedor de servicios de
criptoactivos en el que se tenga la participacion”;

31 Asi viene previsto en el propio Reglamento MiCA, concretamente en el apartado 6 del articulo 62.
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Las autoridades nacionales competentes dispondran de veinticinco dias habiles para
evaluar si la solicitud y la documentacién que debe aportarse junto a la misma esta
completa. Si falta informacién, se establecera un plazo para su presentacion. Las
solicitudes incompletas después del plazo que se haya fijado para su subsanacién o
complementacion podran ser rechazadas por las autoridades nacionales competentes

sin revisidn adicional.

Antes de otorgar o denegar la autorizacion, las autoridades nacionales competentes
realizaran consultas con autoridades de otros Estados miembros en casos donde el
solicitante tenga vinculos con entidades financieras autorizadas en dichos Estados,
incluyendo bancos, gestores de fondos, y entidades de seguros, entre otros. De esta
forma, se trata de asegurar que no se obstaculiza la supervision efectiva de ninguna
de las entidades sujetas a autorizacion y supervision en ninguno de los Estados

miembros debido a estos vinculos.

También podran realizar consultas con autoridades de lucha contra el blanqueo de
capitales y financiacion del terrorismo para verificar los antecedentes, garantizando
la inexistencia de procedimientos vinculados con blanqueo de capitales y financiacion
del terrorismo del solicitante, y la ausencia de una previa imposicion de sanciones que
puedan condicionar el proceso de autorizacion desde esta Optica. En el caso de que
los solicitantes, realicen operaciones en terceros paises considerados como de alto
riesgo®?, es necesario una especial cautela para evaluar que cumplan con las directivas

europeas contra el blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

La honorabilidad de los miembros, hay que mencionar que también es otro requisito
imprescindible, que es necesario acreditar, como desarrollaremos en mas detalle mas

adelante.

Las autoridades nacionales competentes podran denegar la autorizacidon en caso de

que existan motivos objetivos y que sean demostrables de un riesgo grave de

32 Se consideran de alto riesgo aquellos paises que sigan lo establecido en el articulo 9 de la Directiva
(UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, 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 modifica el Reglamento (UE) n°® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, y se
derogan la Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y la Directiva 2006/70/CE de la
Comision
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actividades delictivas o incumplimiento en algunos de los requisitos legales fijados

en el Reglamento MiCA.

En relacion con esta materia, cabe destacar que la honorabilidad en relacioén con los
miembros de los 6rganos de administracion de la entidad objeto de autorizacion es
una cuestion clave. En los considerandos del Reglamento MiCA encontramos
mencion a la aptitud y adecuacion para el puesto, ademas de no deber haber sido
condenados por ningun delito de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo,
o cualquier otro delito que se entienda que puede afectar a su honorabilidad ®.
Ademés, los conocimientos son un elemento muy relevante que deben de tener los
directivos de estas entidades proveedoras de servicios. Las competencias y la
experiencia adecuados también son relevantes para poder desempefar estos cargos.
Asimismo, se establece que las decisiones se tomen de una forma razonada, y en
particular se termina la exigencia de desarrollo de un plan de continuidad de la
actividad. En relacidn con el contenido del plan de continuidad, est4 previsto que antes
del 30 de junio del 2024 la AEVM y BCE emitan directrices de los contenidos

minimos de estos.

Para adentrarnos en esta cuestion de la honorabilidad, hay que acudir a los requisitos
tradicionales en materia de gobernanza que encontramos en el articulo 164 LMVSI.

En esta normativa encontramos los 4 requisitos clave en esta materia que son: poseer
reconocida honorabilidad, honestidad e integridad; tener conocimientos, competencia
y experiencias suficientes; actuar con independencia de ideas; y estar a disposicion de

ejercer un buen gobierno de la entidad.

En materia de evaluacion de esta idoneidad encontramos las Directrices sobre la
evaluacion de la idoneidad de los miembros del érgano de administracion y titulares
de funciones clave (EBA/GL/2021/06). En particular, estas directrices establecen
cual es la forma correcta de interpretarse requisitos tradicionales en esta materia, y

seran en las que nos basemos para analizar los 4 requisitos que estan previstos en la

3 Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de junio de 2023, sobre los
mercados de criptoactivos, y por el que se modifican las Directivas (UE) 2019/1937 y (UE) 2020/1503 y
los Reglamentos (UE) 2020/1503 y (UE) No 600/2014. Apartado 81. Diario Oficial de la Union Europea.
Recuperado de https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R 1114
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LMVSI. Esta previsto que esta guia se utilice como principios inspiradores para la

evaluacion de estas cuestiones.

En primer lugar, se entiende que posee reconocida honorabilidad cuando no existen
motivos objetivos y demostrables que indiquen lo contrario3*. Concretamente, se
atiende los antecedentes penales o expedientes administrativos previos. Ademas, las
investigaciones abiertas en procedimientos judiciales o administrativos son de gran
relevancia. También se tiene en cuenta el desempefio profesional pasado y presente.
Sera significativo si, por ejemplo, se encuentra declarado el concurso personal o si es

un deudor moroso, entre otros factores.

En relacion con poseer los conocimientos suficientes y experiencia adecuados, se
puede entender que para aquellos proveedores que presten este tipo de servicios se
requiere una experiencia acredita. Mediante este requisito, se aspira a prevenir que
personas inexpertas o sin la preparacion necesaria para estar en esas posiciones de
altas esferas puedan llegar al poder meramente por acuerdos entre personas, sin una
fundamentacion solida de que ostenta los conocimientos para estar en esa posicion.
En las directrices se concreta que la naturaleza y nivel de los conocimientos y
competencias puede diferir dependiendo de la funcion que desempefie dentro del

organo de administracion.

Por otro lado, en relacion con las ideas encontramos la independencia de ideas
aplicable a los 6rganos de la entidad, que se debe distinguirse del término “ser
formalmente independiente”. Ser formalmente independiente es un requisito para
ciertos miembros del 6rgano de administracion en su funciéon de supervision®®.
Ademas, se puede entender que se es formalmente independiente si no ha tenido o
tiene relacion con alguna entidad relevante o direccion que pueda que puedan

interferir en sus criterios.

Actuar con independencia de ideas hace referencia a la actuacion de cada uno de los
miembros emitiendo sus propias opiniones y decisiones, de forma objetiva e

independiente. Lo principal que se valora para ello es si ostenta las habilidades de

34 Autoridad Bancaria Europea. (2021) Directrices sobre la evaluacion de la idoneidad de los miembros
del 6rgano de administracion y los titulares de funciones clave Guias orientativas EBA
(EBA/GL/2021/06) Recuperado de:
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Normativa/guias/EBA-2021-06-ES.pdf

% ibid
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comportamiento necesarias, como por ejemplo ser capaz de tener un pensamiento
propio y no tanto un pensamiento que se deja guiar por las ideas del grupo, sin tener
una perspectiva objetiva e independiente. Ademads, también es necesario que se

analice si existen conflictos de intereses que puedan comprometer sus ideas.

Por ultimo, sobre estos requisitos cabe destacar, el estar a disposicion de ejercer un
buen gobierno. El buen gobierno se puede entender como determinadas normas de
accion que facilitan el proceso de toma de decisiones sea eficaz, transparente y este

orientado a la supervivencia a largo plazo de la empresa®.

La decision en relacion con si aceptar o denegar la autorizacion debe tomarse dentro
de los 40 dias habiles tras la recepcion completa de la solicitud. Si bien es cierto que,
este plazo puede verse suspendido hasta un maximo de 20 dias, en los casos en los

que las autoridades requieran informacion adicional.

Por ultimo, las autoridades informaran a la AEVM sobre las autorizaciones que han
sido concedidas y las que han sido denegadas. Esta informacion sera registrada y se
hara publica 3" para garantizar la transparencia del proceso de autorizacion de

proveedores de servicios de criptoactivos.

c. Revocacion de la autorizacion®®

La autorizacion legal para actuar como proveedor no es indefinida. Puede ser retirada
si no se ha desempefiado como proveedor en los 12 meses posteriores a la obtencion

de la autorizacion, o si se ha estado inactivo durante mas de 9 meses seguidos.

También esta revocacion puede acontecer en caso de que se renuncie expresamente a
la autorizacion. En el caso de que su haya falseado la documentacion en la solicitud o
no se cuente con los mecanismos efectivos para prevenir el blanqueo de capitales, sera

igualmente revocada.

% Jordi Canals (2004). Pautas de buen gobierno en los consejos de administracion. Universia Business
Review. Recuperado de :https://www.redalyc.org/pdf/433/43300102.pdf

37 Conforme a lo establecido en el articulo 109, apartado 5, en relacion con la publicidad.

% Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de junio de 2023, sobre los
mercados de criptoactivos, y por el que se modifican las Directivas (UE) 2019/1937 y (UE) 2020/1503 y
los Reglamentos (UE) 2020/1503 y (UE) No 600/2014. Articulo 56. Diario Oficial de la Union Europea.
Recuperado de https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R 1114
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Cuando deje de cumplir determinadas condiciones a las que quedaba sujeta la

concesion de su autorizacion, también puede ser revocada.

2.2.2 Su afectacion a los servicios de custodia de monederos electronicos

y proveedores de servicios de cambio.

La afectacion de esta autorizacion no engloba a todos los proveedores de servicios de
criptoactivos, sino que tan solo aquellos recogidos en el articulo 3 de este Reglamento

MiCA.

De una forma mas genérica®®, se establecen una serie de requisitos con los que deben
cumplir todos estos proveedores de servicios de criptoactivos. Entre estas
obligaciones como detallamos en el apartado anterior, destacan las cuestiones en
materia de gobernanza®®, junto a ellas también se establecen unos requisitos

prudenciales.

Ademas de estas cuestiones que se establecen para todos los proveedores de servicios
de criptoactivos, también encontramos algunas disposiciones que hablan de
particularidades en funcion del tipo de servicio que desempeiien. En nuestro caso nos
centraremos en aquellos que custodian los monederos electronicos y los que realiza

canje de criptomonedas.

Como particularidad, en el caso de los exchanges, se establece que serd necesario una
descripcion de la politica comercial a cerca de las relaciones con los clientes. Ademas,
deben explicar la metodologia usado para determinar el valor de cambio de dichos
criptoactivos. A mi parecer esto es una forma de evitar el fraude a los clientes a lo
hora de otorgar el cambio. En este sentido, lo que se trata de impedir es la vulneracion

de los derechos de los clientes, y se promueve que se sigan procesos logicos.

Por otro lado, los proveedores de servicios de custodia deben incluir en la solicitud,
la politica que siguen en relacion con esta custodia. Se debe realizar un acuerdo con
el cliente en el que se especifiquen las obligaciones y responsabilidades, debiéndose
incluir junto a la politica de custodia: identidad de las partes del acuerdo, mecanismos

de comunicacion entre las partes (incorporando incluso un sistema de autenticacion

3 Ibid.. Articulos 66-74
40 1pid.. Articulo 66
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del cliente), una descripcion de los sistemas de seguridad usados, ademés de las

comisiones y el derecho aplicable*.

2.2.3 Retroactividad del Reglamento en relacion con los exchanges ya

registrados.

Nos encontramos actualmente en un periodo decisivo de transicion hacia la completa
implementacion de la regulacion de criptoactivos en la Union Europea, un proceso
que culminara el 30 de diciembre de 2024. Esta fase de transicion es crucial para
entender como se integraran gradualmente los diferentes componentes de la
regulacion, afectando a todos los actores del ecosistema de criptoactivos, desde

emisores hasta proveedores de servicios.

La primera etapa significativa de este proceso se producird el 30 de junio de 2024,

momento en el que se aplicard el régimen para las stablecoins y los EMT®.

En segundo lugar, paso final hacia la completa aplicacion de la regulacion ocurrira el
30 de diciembre de 2024. A partir de esta fecha, se implementaran integralmente los
aspectos restantes de la normativa. Esto incluye, de manera destacada, la exigencia de
presentar "White Papers" detallados para cualquier emision de criptoactivos bajo el
ambito de esta regulacion. Estos documentos deben proporcionar informacion
transparente y exhaustiva sobre el proyecto de criptoactivo, incluyendo sus
caracteristicas técnicas, riesgos asociados, y la estructura de gobernanza, entre otros
aspectos clave. La introduccion de esta obligacion tiene como objetivo principal
proteger a los inversores, proporcionandoles toda la informacion necesaria para tomar

decisiones informadas.

Ademas, desde el 30 de diciembre de 2024, serd obligatorio obtener licencia, para la
prestacion de servicios relacionados con criptoactivos. Este requisito es fundamental
para garantizar que todos los proveedores de servicios operen bajo un conjunto

comun de normas, promoviendo asi un mercado mas estandarizado.

4 Ibid. Articulo 75
“Berberian, J., & Garcia Rato, B. (2023, octubre). El impacto de la Ley MiCA (Markets in Crypto Assets)
en las sociedades Fintech y los proveedores de servicios de activos virtuales que operan en Espafia y en la
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La fase de transicion hacia la completa regulacion de criptoactivos es, por lo tanto, un
periodo de adaptacion y preparacion. Los emisores de criptoactivos, los proveedores
de servicios y otros participantes del mercado deben aprovechar este tiempo para

asegurarse de que sus operaciones y productos cumplen con las nuevas normativas.

El cronograma que acabo de detallar se trata del caso espafiol, en el que se ha
adelantado la aplicacion. En el caso de que los estados miembros no determinen el
periodo transitorio es de 36 meses, aplicandose el julio del 2026. Sin embargo, en
Espafia este periodo se ha visto reducido a 18 meses*'.El Gobierno espafiol ha
decidido que se adelantard la aplicacion del Reglamento MiCA, argumentando que
esta decision dotard de mayor seguridad juridica y mas proteccion a los posibles

inversores en Espana.

3. COMO SE PRODUCE EL REGISTRO DE PROVEEDORES DE CAMBIO Y
CUSTODIA DE MONEDEROS ELECTRONICOS.

Actualmente, se encuentra vigente el registro de estos proveedores de servicios de
criptoactivos. Esto es una consecuencia del Real Decreto-Ley 7/2021 por el que se
modificé la Ley 10/2010%2, incluyendo a los proveedores de servicios de cambio y de
custodia de monederos electronicos, como nuevos sujetos obligados de la normativa.
Realmente este Real Decreto se llevo a cabo para transponer la V Directiva sobre el
blanqueo de capitales, que hemos mencionado previamente. Esto lleva a que en la

actualidad ya encontremos en este registro 98 “*proveedores.
3.1 Requisitos comunes para registrarse.

El publico objetivo al que va dirigido este requerimiento de registro es, en primer

lugar, aquellas personas tanto fisicas como juridicas, que, con independencia de su

UE. Boletin Mercantil. https://elderecho.com/impacto-ley-mica-markets-in-crypto-assetsen-sociedades-

fintech-y-proveedores-servicios-activos-virtuales-que-operan-espana-y

4 Presidencia del Gobierno de Espafia. (2023, 26 de octubre). Espafia adelanta la aplicacion del primer
Reglamento del mundo sobre el mercado de criptoactivos. La Moncloa.
https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/asuntos-
economicos/Paginas/2023/261023reglamento-europeo-mercado-criptoactivos.aspx

42 Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del
terrorismo. Boletin Oficial del Estado. Recuperado de https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-
A2010-6737

4 Banco de Espafia. (2024). Registros de entidades. Recuperado de
https://www.bde.es/wbe/es/entidadesprofesionales/operativa-gestiones/registros/registros-entidades/
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nacionalidad, ofrezcan dichas prestaciones en Espafia. Ademas, aquellas personas
fisicas cuya base de direccion o gestion se encuentre en nuestro pais, sin ser relevante
donde se sitiien los beneficiarios de dichos servicios. Por ultimo, también es necesario

para aquellas personas juridicas establecidas en Espafia.

Por afiadidura, realiza una explicita mencion al suceso de encontrarse registrado en
algiin otro registro del Banco de Espafna u alguna otra administracion publica,

estableciéndose que no exime de la inscripcion en este registro**.

3.2 Procedimientos de solicitud.

3.2.1 Formularios

Para la inscripcion en el registro hay que presentar los formularios correspondientes

junto con el resto de la documentacion requerida.

Encontramos que es necesario complementar el formulario denominado como

CRIPTOO01, para las plataformas de actividades de exchange.

En el caso de que se trate de actividades de custodia de monederos electronicos, el

formulario necesario de completar serd el denominado como CRIPTOO03.

Para cualquiera de los dos casos, sera necesario cumplimentar adicionalmente el
formulario relativo a la declaracion de honorabilidad comercial y profesional. Este
formulario CRIPTOO0S, serd obligatorio tanto para el propio solicitante, cbmo por

aquellas personas que dirijan la entidad.

La honorabilidad es clave en este proceso. En este formulario que mencionamos®, se
debe declarar que el individuo no se encuentra limitado, en situacion de
incompatibilidad o sometido a alguna prohibicion legal para poder ejercer el cargo
designado. Asimismo, se debe comprometer a mantener los requisitos de idoneidad
durante el tiempo que ocupe el cargo. En caso de que se produzcan cambios en la
situacion de la persona, es necesario la inmediata notificacion a los proveedores de

servicios. Para evaluar esta idoneidad el Banco de Espafia puede consultar

4 Banco de Espafia. Catdlogo de tramites. (s/f). Bde.es. Recuperado el 3 de octubre de 2023,
de https://sedeelectronica.bde.es/sede/es/menu/tramites/autorizaciones-de-entidades-de-
credito-yotros/registro-proveedores-moneda-virtual-p274.html

4 Informacion extraida del propio formulario CRIPTO05
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informacion a la Central de Riesgos del propio Banco de Espafia, junto con diversas

consultas a otras autoridades que pueden ser incluso a nivel internacional. También,

puede acudir al propio proveedor de servicios de criptoactivo para determinar la

veracidad de esta informacion sobre los requisitos de idoneidad.

Cabe mencionar, que en el caso de se requiera la modificacion de datos identificativos,

el formulario pertinente es CRIPTO02.
3.2.2. Otros documentos requeridos

Adicionalmente, se deberdn aportar junto a los formularios: el certificado de ausencia
de antecedentes penales; documentos de identidad; el manual de prevencion del
blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo del solicitante; e informe de
autoevaluacion del riesgo. Estos dos tltimos son los que resultan mas interesantes de
analizar, y resaltan un concepto esencial sobre el que pivota este registro que es el
cumplimiento de regulacion prevista en materia de prevencion del blanqueo de

capitales.

En el manual de prevencion de blanqueo de capitales, el Banco de Espafia detalla una
serie de cuestiones claves que se deben incluir en este como minimo*®.En primer
lugar, destaca la politica de admision de clientes. Se deben incluir criterios para
identificar clientes que representan un riesgo superior al promedio, ya sea por
regulaciones especificas o analisis de riesgo. Ademads, también es necesario incorporar
estrategias para mitigar dicho riesgo, incluyendo la posibilidad de rechazar o terminar

relaciones comerciales con el cliente.

En segundo lugar, es necesario una diligencia debida estructurada. No sera suficiente
con tener informaciéon y documentacion sobre los clientes, sino que esta informacion
debe estar actualizada. Incluye la actualizacion obligatoria de la documentacion e
informacion del cliente, especialmente tras cambios significativos en su actividad que

afecten su perfil de riesgo.

46 Banco de Espafia. Catdlogo de tramites. (s/f). Bde.es. Recuperado el 3 de octubre de 2023, de
https://sedeelectronica.bde.es/sede/es/menu/tramites/autorizaciones-de-entidades-de-credito-
yotros/registro-proveedores-moneda-virtual-p274.html
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Es importante, como hemos detallado previamente, que se sigan unas politicas para
admitir a los clientes, pero para aquellos ya existentes se debe evaluar el riesgo. Por
ende, se necesita un procedimiento para aplicar medidas de diligencia debida basadas

en el riesgo, considerando las acciones previas y la pertinencia de los datos recabados.

Se debe llevar a cabo una enumeracion y revision periddica de transacciones que
pueden estar vinculadas al blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo, y su
difusion entre el personal relevante de la entidad solicitante. De esta forma se trata

de identificar las operaciones sospechosas.

Por afnadidura, es esencial que sean precavidos con los flujos de informacion internos.
Detalles sobre el manejo de la informacién relativa a actividades sospechosas,
incluyendo instrucciones claras para el personal, deben estar previstos y contemplados

al detalle.

Resulta muy relevante incluir sistemas para la deteccion y andlisis de actividades
sospechosas. Métodos para identificar y examinar detalladamente operaciones
inusuales, utilizando herramientas especificas y documentando los hallazgos y

decisiones.

En relacion con los 6rganos de control interno, se debe incluir una descripcion de su
estructura, funciones y frecuencia de reuniones, junto con estrategias para familiarizar

al personal con estos procedimientos y verificar su cumplimiento.

Para la contratacion de agentes y corresponsales, se deben establecer criterios de
basados en el cumplimiento de la prevencion del blanqueo de capitales y la

financiacion del terrorismo.

Ademas de que este previsto un control interno, es necesario que este se revise a lo
largo del tiempo. Con esto se hace alusion a procedimientos para evaluar regularmente
la adecuacion de las medidas de control, y en el caso de la existencia de un

departamento de auditoria interna se entiende que claramente sera este el responsable.

Las medidas de control también deben estar sometidas a actualizaciones periodicas
basadas en cambios en el sector y en el analisis de la entidad. De igual modo se
plantea la obligatoriedad de la conservacién de documentos, garantizando una gestion

adecuada y facil al acceso de documentos.
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El otro documento que cabe destacar es el informe de autoevaluacion del riesgo. Este
reporte determinard y analizard los riesgos a los que se enfrenta la entidad en funcion
de sus clientes, regiones o areas geograficas de operacion, asi como sus productos,
servicios, procedimientos operativos y vias de distribucion. Se consideran aspectos
tales como el objetivo de las relaciones comerciales, el patrimonio de los clientes, la
magnitud y frecuencia de las transacciones y la duracion o permanencia de las
relaciones comerciales*’. Este manual establece un marco comprensivo para mitigar
los riesgos asociados al blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo,
enfatizando en la actualizacion continua, evaluacién de riesgo y educacion del

personal sobre procedimientos de control interno.

El manual debe concluir con una estimacién preliminar sobre el nivel de riesgo
asociado al lavado de activos y financiamiento del terrorismo al que estara expuesto
la entidad seglin el estudio efectuado. Se recomienda que ademds se incluya en
analisis especificamente: detalles sobre el modelo de negocio, los servicios brindados
y las particularidades de la entidad que sean significativas para la prevencion del
lavado de activos y el financiamiento del terrorismo, identificando aquellos aspectos
que puedan implicar un riesgo mayor en este ambito*® .Otra cuestion en la que se debe
hacer mencion expresa es en el caso de posible intermediacion de terceros, agentes u
otros mediadores en la comercializacién de los servicios de la entidad o en la
ejecucion de operaciones; asi como los servicios o actividades que sean delegados a
terceros. Ademas, entre otras cuestiones, se debera atender a la tipologia de clientes e

identificar aquellos que se entienda que suponen un mayor riesgo.

De esta forma podemos observar como no es una cuestion sencilla el inscribirse en el
registro, al conllevar la entrega de documentacién muy detallada. Si bien, a mi parecer
es necesario que se establezcan este tipo de obligaciones para poder prevenir el

blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo.

T ibid

48 Por ejemplo, se puede mencionar el establecimiento de relaciones comerciales y realizacion de
transacciones tanto presencialmente -incluyendo terminales fisicos- como a distancia, la utilizacion de
plataformas centralizadas o descentralizadas, la capacidad para realizar transacciones entre pares, etc.).
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3.3 Evaluacion y comprobacion.

El proceso que comentamos se trata de un tramite de registro, por el cual el Banco de
Espana revisa si realmente se ha entregado toda la documentacion. En caso de requerir
mas documentos lo indicard a los diferentes proveedores de servicios. Este es un
tramite de mero registro, si bien como detallaremos mas adelante en el apartado que
versa sobre la supervision, el registro queda condicionado al cumplimiento de los
requisitos de honorabilidad, ademas de lo establecido en materia de prevencion de

blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo.*

La CNMV® antes de la aprobacion del Reglamento MiCA, explicaba que para este
tipo de proveedores ademds de la V Directiva que se comenta, deberian también
aplicar los principios de la normativa del Mercado de Valores. Concretamente, se
especifica que se les aconseja seguir estos principios en materia de custodia o registro,
transparencia en relacion con las posibles comisiones y los conflictos de interés que

puedan aflorar.

Ademas, se aclara que, en el caso de que los proveedores de servicios sean con
respecto a criptoactivos que tengan consideracion de instrumentos financieros si que
serd necesaria la autorizacion como tal. Esto se debe a que realmente, al considerarse
instrumentos financieros, se encuentran regulados bajo la LMVSI®!. Entonces se
requerird una autorizacion para ejercer su actividad como centro de negociacion,
empresa de servicios de inversion o entidad de crédito. Siguiendo esta idea de
criptoactivos como objeto de inversion, es de importante mencion lo previsto e en la
Circular 1/202252 de la CNMYV, en relacion con su publicidad, como hemos

comentado supra.

Con la aprobacion del Reglamento MiCA, la situacidon a nivel europeo cambia
radicalmente al establecerse la necesidad de autorizacion para aquellos proveedores

de servicios de criptoactivos que no sean instrumentos financieros. Ya no se trata tan

49 Banco de Espafia. (2022). Especial Criptoactivos. Informe sobre la Estabilidad Financiera. Primavera
2022.https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilid
adFinancera/22/IEF_2022 1_CapE.pdf

% Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). (2022, 14 de octubre). Preguntas y respuestas
dirigidas a empresas en el ambito FinTech. https://cnmv.es/docportal/legislacion/fag/qasfintech.pdf

51 Como hemos mencionado previamente, anteriormente se encontraban recogidos en el TRLMV

52 Circular 1/2022, de 10 de enero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, relativa a la
publicidad sobre criptoactivos presentados como objeto de inversion.
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solo de un registro para aquellos proveedores de criptoactivos que no sean

instrumentos financieros, sino que estos deben obtener autorizacion.
4. SUPERVISION PROVEEDORES DE SERVICIOS DE CRIPTOACTIVOS.

El panorama regulatorio para los criptoactivos en Espafia ha estado sujeto a
importantes transformaciones, reflejando una evolucién en la forma en que se
entienden y se manejan estas nuevas formas de activos financieros. Este cambio es

especialmente relevante en el contexto de la supervision y regulacion de los
criptoactivos, marcando un paso significativo hacia la adaptacion de las estructuras

regulatorias existentes a las necesidades del mercado de criptoactivos.
4.1 Introduccion: Supervision prevista en el Reglamento MiCA

Dentro del Reglamento MiCA, se establecen a las autoridades nacionales como
competentes en la materia de supervision para los sujetos y la actividad regulada en
é1 %3, Seran las encargadas de las autorizaciones que hemos explicado previamente
ademds de la supervision de los emisores y proveedores de servicios. También
podemos destacar otras autoridades que pueden intervenir en la supervision como es
el caso de la ABE. Esta asumira responsabilidades supervisoras, en el caso de que se

entienda que los ART y EMT emitidos son significativos.

Encontramos diferentes facultades de las autoridades competentes, entre las que cabe
destacar, la prohibicion de prestacion de servicios para estos proveedores, realizacion
de inspecciones in situ para obtener documentos y datos (siempre que no se trate del
domicilio particular de una persona fisica), o la de hacer publico que el proveedor de

servicios no esta cumpliendo con sus obligaciones®*.

Por otro lado, para una adecuada supervision a nivel europeo, cabe destacar que
AEMYV lleva un registro de los diferentes proveedores de servicios de criptoactivos.
Por ello, en relacion con aquellas entidades que presten servicios de criptoactivos y

no cumplan con la normativa prevista en el reglamento, se entiende que también seran

% Banco de Espafia. (2022). Especial Criptoactivos. Informe sobre la Estabilidad Financiera. Primavera
2022 https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilid

adFinancera/22/IEF_2022 1_CapE.pdf
% En el Articulo 94 Reglamento MiCA, se enumeran todas las facultades.
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registradas, aunque no se trata de un registro en el que se encuentren todos ellos de

forma integra.

Desde esta contextualizacidn mas genérica, pasamos a analizar el caso particular
espaiol, concretamente la controvertida cuestion de quién se entiende que debe ser

competente. Tras ello, analizaremos el régimen sancionador previsto en esta materia.
4.2 Analisis del caso espaiiol
4.2.1 Registro de proveedores por parte del Banco de Espania

Actualmente, la competencia para el registro de estos proveedores de servicios de
cambio de moneda virtual a moneda fiduciaria y custodia de monederos electronicos
es del Banco de Espafia. Cabe destacar que este proceso es de mero registro y no una
autorizacion per se. Por ende, esto no le da capacidad de autorizar o supervisar el
funcionamiento de los mercados de criptoactivos o sus participantes, pero l6gicamente
realiza un analisis y hace un seguimiento.®® La inscripciéon en el registro queda
condicionada a los acuerdos en prevencion de blanqueo de capitales y financiacion
del terrorismo, y al cumplimiento de los requisitos de honorabilidad comercial y

profesional.

En relacion con esta primera condicion de prevencion de blanqueo de capitales, es
destacable que para que pueda tener lugar el registro, es necesario que exista un
manual de prevencion del blanqueo de capitales. Este manual debe incluir, como
detallamos previamente: la politica para poder admitir a los distintos clientes,
procedimiento estructurado de diligencia debida, e, incluso una explicacion detallada
del funcionamiento de los 6rganos de control interno. En el funcionamiento dichos
organos se determinaré de quién estd compuesto, que competencias tiene, junto con la
periodicidad de sus reuniones. Por otra parte, el documento de andlisis de riesgos se
centra en evaluar los riesgos en relacion con la clientela, zona geografica, productos

o servicios. Estas cuestiones también son importantes en materia prudencial.

Ademas, es muy relevante en materia de prevencion del blanqueo de capitales y

financiacion del terrorismo mencionar que se ha modificado este enero las guias de la

% Banco de Espafia. (2022) Especial criptoactivos. Informe de Estabilidad Financiera, nimero 1/2022 Pag.
165. .https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilid
adFinancera/22/IEF_2022 1_CapE.pdf
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EBA para poder acoger a estos proveedores de criptoactivos., concretamente en las
denominas como Directrices EBA/2021/02° sobre diligencia debida del cliente y los
factores que las instituciones financieras y de crédito deben considerar al evaluar el
riesgo de blanqueo de capitales y financiacion del a relaciones de negocio o a
transacciones ocasionales ('Directrices sobre factores de riesgo de BC/FT') en virtud
de los articulos 17 y 18, apartado 4, de la Directiva (UE) 2015/849. Una vez que se
publiquen estas directrices traducidas a cada una de las lenguas oficiales de UE, las
autoridades competentes tendran dos meses para informar si estan conformes o no con

ellas.

En esta ultima modificacion se introducen una serie de medidas especificas para estos
servicios de criptoactivos. Entre estas modificaciones destacan los nuevos factores de
riesgo que afectan por causa de la tipologia de productos, canales de distribucién o los
aspectos geograficos. Ademads, las operativas de los proveedores de criptoactivos
deben ser analizadas de forma minuciosa, en relacidon, por ejemplo, con sus
transacciones y la vinculacion entre los clientes que son beneficiarios®’. También se
entiende que es relevante dar a conocer a los riesgos que se exponen las instituciones
financieras y de crédito al mantener relaciones comerciales con proveedores de
servicios de criptoactivos®®. Desde esta perspectiva bancaria, hay que destacar que se
esta haciendo mucho hincapié en el tratamiento que se le debe dar a las exposiciones
bancarias en materia de criptoactivos. De hecho, el BCBS®, ha establecido para el

2025 que los bancos deberan clasificar los criptoactivos en dos grandes grupos, en

% Autoridad Bancaria Europea. (2021). Directrices EBA/2021/02 sobre diligencia debida del cliente y los
factores que las instituciones financieras y de crédito deben considerar al evaluar el riesgo de blanqueo de
capitales y financiacion del terrorismo asociado a relaciones de negocio o a transacciones ocasionales
('Directrices sobre factores de riesgo de BC/FT') en virtud de los articulos 17 y 18, apartado 4, de la
Directiva (UE) 2015/849. https://www.eba.curopa.eu/sites/default/files/2024-01/a3e89f4f-fbf3-4bd69e07-
35£3243555b3/Final%20Amending%20%20Guidelines%200n%20MLTF%20Risk%20Factors.pdf

S ibid

58 Grant Thornton Espaiia. (2024, enero 16). La EBA amplia sus Guias contra el Blanqueo de Capitales a
proveedores de criptoactivos. Grant Thornton.
https://www.grantthornton.es/perspectivas/consultoria/laeba-amplia-sus-guias-contra-el-blanqueo-de-
capitales-a-proveedores-de-criptoactivos/

%9 Asi se estableci6 en el comité de supervision bancaria de Basilea, en el 2022, cuya implantacion
comenzara en enero del 2025.

Banco de Espaiia. (2022). Memoria de supervision bancaria 2022.
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/MemoriaSupervisionBancar
ia/22/MemoriaSupervision2022.pdf
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funcion de si cumplen unas determinadas condiciones de clasificacion, para lograr una

mejor supervision y analisis en materia prudencial.
4.2.2. Protagonismo de la CNMV

La LMVSI, introduce un cambio sustancial al designar a la CNMV como autoridad
competente de supervisar determinadas actividades en relacion con los
criptoactivos®®.  En su exposicién de motivos, se especifica que la CNMV sera la
entidad encargada de supervisar la emision, oferta y admision a negociacion de
determinados criptoactivos que no se consideren instrumentos financieros. Esto
cristaliza un esfuerzo coordinado para garantizar que Espana esté alineada con la
normativa europea sobre criptoactivos, facilitando asi la supervision necesaria para

proteger a los inversores y mantener la estabilidad financiera en este ambito

emergente.

Es importante diferenciar entre los proveedores de servicios de emision, oferta y
admision a negociacion de criptoactivos no considerados como instrumentos
financieros, de los proveedores de cambio de moneda virtual a moneda fiduciaria y
custodia de monederos electronicos. Esta distincion es clave para entender el alcance

de la supervision y regulacion aplicable a cada tipo de servicio.

Los proveedores de servicios de cambio de criptoactivos por moneda fiduciaria y de
custodia de monederos electronicos ya han sido definidos previamente. Por ende, para
analizar la distincion entre unos y otros nos centraremos en el concepto de emision,

oferta y admision a negociacion de criptoactivos.

La emision de criptoactivos es el primer paso en el ciclo de vida de un criptoactivo.
Esta etapa se centra en la creacion de nuevos activos digitales. Los proveedores de
servicios de emision desempefian un papel vital al asistir a las entidades en la
generacion de estos activos, asegurando que cumplan con las normativas legales y
técnicas pertinentes. La emision efectiva de criptoactivos requiere un conocimiento

profundo de la tecnologia blockchain subyacente, asi como de las leyes y regulaciones

60 Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion. Boletin Oficial
del Estado.
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aplicables en diferentes jurisdicciones ®X.En el Reglamento MiCA se establece que
estos proveedores son aquellas entidades que controlan la creacion de los

criptoactivos®?.

La oferta de criptoactivos representa el proceso mediante el cual los nuevos
criptoactivos son presentados al publico o a inversores privados. Durante esta fase,
los proveedores de servicios ayudan a estructurar la oferta, definir los términos de

inversion, preparar la documentacion legal necesaria y promover la oferta entre los

inversores potenciales. La correcta ejecucion de esta etapa es crucial para asegurar el
éxito financiero del criptoactivo y para cumplir con las regulaciones de oferta publica

que puedan aplicar®.

Finalmente, la admision a negociacion se refiere al proceso de incorporar
criptoactivos en plataformas de negociacion. Estos juegan un papel esencial al
permitir que los criptoactivos sean comprados, vendidos o intercambiados. Para que
un criptoactivo sea admitido en una plataforma de negociacion, debe cumplir con una
serie de criterios técnicos y regulatorios establecidos por la plataforma. La admision
a negociacion es un indicador de la madurez y aceptacion de un criptoactivo dentro

del mercado, facilitando su accesibilidad y liquidez para una audiencia méas amplia.®*

Este tipo de proveedores de servicios de criptoactivos, se encuentran claramente

supervisados por la CNMYV, segun lo previsto en la LMVSI, si bien, las dudas surgen

en relacion con los proveedores de cambio y custodia de monederos electronicos.
4.2.3 Situacion actual de los proveedores de servicios de cambio y custodia de
monederos electronicos

Hasta la fecha, no se ha definido claramente si todos los proveedores o custodios de

criptoactivos deberdn migrar a una autorizacion por parte de la CNMV, o si esta

61 Bshme, R., Christin, N., Edelman, B., & Moore, T. (2015). Bitcoin: Economics, technology, and
governance. Journal of Economic Perspectives, 29(2), 213-238.

62 Unién Europea. (2023). Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de
mayo de 2023, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifican los Reglamentos (UE)
n.° 1093/2010 y (UE) n.° 1095/2010 y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937. Apartado 20. Diario
Oficial de la Unioén Europea

83 Catalini, C., & Gans, J. S. (2016). Some simple economics of the blockchain. MIT Sloan Research
Paper No. 5191-16.

64 Gandal, N., Hamrick, J. T., Moore, T., & Oberman, T. (2018). Price manipulation in the Bitcoin
ecosystem. Journal of Monetary Economics, 95, 86-96
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necesidad solo aplicard a aquellos que, ademas de ofrecer servicios de cambio o
custodia, también brinden otros servicios bajo el marco del Reglamento MiCA. Esta
indefinicion sugiere una posible transicion del registro del Banco de Espana hacia la
CNMYV, pero sin una ruta precisa sobre como se gestionara este proceso. Si pasa a ser
competencia de la CNMYV lo l6gico seria que se diese de baja en el registro del Banco

de Espana.

Aunque no se establece una autoridad clara para poder ejercer funciones sancionador,
en el articulo 307 de LMVSI hace referencia a las infracciones graves del Reglamento
MiCA provistas en los articulos 67 a 69. Entre otros, se establece, que se consideran
infracciones graves el incumplimiento con lo establecido para los criptoactivos en
materia prudencial, de gobernanza y .de informacién a las autoridades competentes.
Esto puede dar lugar a pensar que, al determinarse en la LMVSI que la CNMV sera
la autoridad competente en materia de inspeccion y sancidon, también lo serd para su
autorizacion.

Pese a ello, sigue siendo una cuestion que no esta claramente definida y nos lanza
preguntas como qué ventajas y desventajas puede tener el que se dé un sistema de
supervision unico por parte de la CNMV o un sistema dual por parte de la CNMV y

el Banco de Espaia

En relacion con el sistema de autorizacidon y supervision unico, cabe destacar que
puede ser visto como mas eficiente. El hecho de que no sea necesario que dos
autoridades se estén comunicando entre ellas de forma continuada, puede llevar
aparejado una mayor eficacia a la hora de tomar decisiones. También puede entenderse
como una forma de acortar los tiempos de autorizacidon y supervision al tan solo tener

que pasar por un o6rgano administrativo.

Por otro lado, ademads de los tiempos, también son importantes los criterios. En caso
de haber dos autoridades supervisoras a nivel nacional, seria necesario armonizar los
criterios que se aplican a la autorizacion y a la supervision o sancion. La armonizacion
de criterios no seria necesaria en caso de que se tratase de una sola autoridad, teniendo
entonces un mayor grado de simplicidad al resolver conflictos.Estas cuestiones que
con una sola autoridad se resolverian de una forma mas sencilla, se puedan llegar a

hacer con un grado de mayor complejidad.
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Si nos fijamos ademds a un nivel mds internacional, se suele tender a simplificar
cuestiones cOmo pasa en el sistema bancario con el mecanismo unico de supervision
(MUS). La armonizacion es clave a nivel europeo. MiCA como comentdbamos
armoniza en materia de criptoactivos. Si bien, el hecho de que se traten distintas
entidades mientras que en otros paises se establezca una autoridad unica puede llegar

a incrementar la dificultad.

Sin ir tan lejos, a nivel nacional nuestro sistema de supervision sectorial ya implica
que la competencia de la CNMV en la gestion de activos o servicios de inversion
demande un sistema unitario de autorizacion y supervision. Similarmente, ocurre con
el Banco de Espafia respecto a las entidades de crédito, dinero electronico, pagos, etc.,

con la excepcion de lo que concierne al BCE en calidad de autoridad supranacional.

Haciendo una comparativa, en el caso de Luxemburgo el registro se lleva a cabo en
el Financial Supervisory Comission (CSSF)®. Ademas, en las preguntas y respuestas
de la supervision de estos proveedores de criptoactivos se establece con claridad que
sera esta comision la encargada de elaborarlo. Se entiende que en el caso de que el
criptoactivo sobre el que presten el servicio pueda ser considerado como instrumento
financiero, también sera esta comision la encargada de su supervision. Por otro lado,
para el caso de la autorizacion para proveedores de servicios parece que también es
CSSF la encargada®. Por ello, en este caso Luxemburgo parece haber escogido un
sistema de supervision equivalente a lo que en nuestro pais seria un sistema de
supervision unico por parte de la CNMYV, sin mencionar ninguna otra autoridad
nacional para el registro ya que se trataria de la misma autoridad. Si bien, el caso de
Luxemburgo es particular y diferente al espafiol, debido a que tiene un sistema de
supervision unico. El CSSF atna la supervision de todas las actividades sujetas a

reservas.

85 Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). (2021, November). CSSF guidance on
virtual assets. Retrieved from https://www.cssf.lu/en/2021/11/csst-guidance-on-virtual-assets

8 Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). (2021, November). Markets in Crypto-
Assets. Recuperado de: https://www.cssf.lu/en/markets-in-crypto-assets-mica-micar/
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En el caso de Holanda, se establece que los proveedores de cambio de moneda vitual
por moneda fiduciaria y custodia de monederos electronicos sera la DNB (De

Nederlanche Bank) la encargada de su supervisién en materia de registro®’.

Si bien, AFM® entiende que es el supervisor responsable para las autorizaciones para
proveedores de servicios en materia de criptoactivos. Se establece claramente que sera
esta autoridad la encargada de emitir estds autorizaciones para los proveedores de
servicios Ademas, se recomienda que las empresas que lleven a cabo este tipo de
servicio soliciten la autorizacion a AFM y no lleven a cabo el registro que hemos

mencionado previamente.

Por ende, este podria ser visto a un ejemplo muy similar al que se podria seguir en
Espafia. Lo mas 16gico desde nuestra perspectiva es que suceda como en Holanda ®y
se pasa a la autorizacion por parte de la CNMV tnicamente, sin necesidad del registro

en el Banco de Espana.
4.3 Sanciones y consecuencias del incumplimiento.

En relacion con las sanciones, lo que se prevé en el reglamento son sanciones y otras
medidas administrativas de las autoridades competentes. En todo caso, el art. 111
apartado 1 del Reglamento MiCA especifica que las medidas administrativas que
puedan imponerse no obstan para que se sigan otros procedimientos ante los érganos
judiciales competentes cuando las acciones sean constitutivas de un ilicito penal °.

A través de esta mencion lo que hace el articulo es establecer un sistema sancionador

administrativo.

En relacion con estas sanciones administrativas se prevé en este articulo 111 del

Reglamento MiCA, que en caso de que se produzcan infracciones en los términos

87 De Nederlandsche Bank (DNB). (2020). Integrity supervision of crypto service providers. Retrieved
[fecha de acceso], from https://www.dnb.nl/en/sector-information/open-book-supervision/open-
booksupervision-sectors/crypto-service-providers/integrity-supervision-of-crypto-service-providers/ 73
Netherlands Authority for the Financial Markets (AFM). (n.d.). Crypto parties. Retrieved [your access
date here], from https://www.afm.nl/en/sector/cryptopartijen

8 Netherlands Authority for the Financial Markets (AFM). (n.d.). Crypto parties. Recuprado de:
https://www.afm.nl/en/sector/cryptopartijen

% ibid

0 Segtin lo que se puede deducir por el articulo 111 Reglamento MiCA
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expresados en la autorizacion, junto con otras infracciones que vienen previstas’?, los
Estados miembros deberan velar por que las autoridades competentes puedan imponer

cOmo minimo una serie de medidas administrativas.

Entre estas medidas cabe destacar una declaracion publica de la infraccion. Para las
empresas una de las cuestiones mas importantes para mantener a sus clientes es su
reputacion. A mi parecer, esta es una medida que es buena para realmente afectar a las

empresas infractoras.

Otra medida es el requerimiento a la persona que este cometiendo la infraccidon para
que no prosiga cometiéndola, y no vuelva a cometerla. Es importante no solo el que
se dé a conocer que el individuo estd infringiendo la norma, sino también el hecho de

que detenga esa conducta.

Ademas, se establece que las multas administrativas maximas deben ser de por lo
menos el doble de las pérdidas que ha evitado mediante esa conducta o los beneficios
obtenidos. El hecho de que la multa sea superior a 700 000 euros (que es la cantidad
prevista como minimo de multa administrativa maxima) no es impedimento para el

caso de las personas fisicas.

Para las personas juridicas se establece la cantidad minima de 5 000 000 de euros que
debe establecer como multa administrativa maxima. En relacion por ejemplo las

infracciones en materia de autorizacion que comentdbamos previamente’?.

Para aquellas infracciones previstas en los articulos 65 a 83 entre otros, entre la que
destaca lo previsto para la prestacion de servicios en materia de criptoactivos MiCA.
La multa administrativa minima es otra. En concreto se establece un 5% del volumen
de negocios total o anual. Por tanto, como podemos ver, la cantidad de la sancion varia

en funcion del tipo de infraccion cometida.

"L En el apartado 1 del art 111 del reglamento MiCA se establecen una serie de infracciones, dependiendo
de que se agrupan en funcion de los articulos donde se encuentre. La infraccion que nosotros
mencionamos es en relacion con la autorizacion y se encuentra recogido en el apartado b) de este
apartado. Si bien existen otros muchos tipos de infracciones como es el caso de la falta de cooperaciéon o
acatamiento de las inspecciones.

"2 Articulos previstos en los apartados a) a d) del articulo 111
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A parte, en materia de abuso de mercado por proveedores de servicios de criptoactivos
significativos, se establece que ademas de sanciones econdémicas también se puede
dar la revocacion de la autorizacion o una prohibicion temporal de negociacion por

cuenta propia entre otras medidas.

En el articulo 323 y 307 de la LMVSI, aparece recogido el régimen sancionador para
el caso espaiiol. El contenido de la disposicion adicional decimoquinta establece que
el régimen entrara en vigor cuando lo haga el Reglamento MiCA. Si bien como el
reglamento difiere su fecha de aplicacion directa a 30 de junio de este afio o bien en
diciembre para los ATR, se puede entender que no puede sancionar hasta ese
momento. Si todavia no se encuentra recogida en el ordenamiento juridico por

seguridad juridica tampoco se podra sancionar en esta materia.

Sin embargo, encontramos la excepcion en el caso de la publicidad de los
criptoactivos. Esta cuestion no esta tan solo recogida en el Reglamento MiCA sino

que en la propia LMVSI art 247 se habilita a la CNMV para someter a control la
publicidad de criptoactivos, y ademads cristaliza con la Circular 1/2022. En el articulo
290 LMVSI ademas se tifica esta infraccion en relacion con la publicidad y no se

remite al Reglamento MiCA.

Por ende, en esta materia se entiende que no es necesario esperar a la aplicacion directa
del reglamento. De hecho, el pasado 16 de febrero del 2024, 1a CNMV sancion6 por
primera vez a una empresa por el incumplimiento de esta normativa de publicidad de
criptoactivos /3. Esta primera multa en concreto ha sido por no incorporar la
informacion y advertencias sobre los riesgos de criptoactivos en materias publicitarias

masivas’®,

Asimismo, en materia tributaria se establecen sanciones de hasta un maximo de 20

000 euros para los casos en que no se declaren monedas criptograficas. Es necesario

175

presentar en la Agencia Tributaria el modelo 721. Para que exista esta obligacion de

73 Carlos Rodriguez. (2024, febrero 16). CNMV multa a empresa cripto en Espafia por no informar de los
riesgos en su publicidad. E/ Confidencial. Recuperado de
https://www.elconfidencial.com/mercados/2024-02-16/cnmv-multa-empresa-cripto-espana-

informarriesgos-publicidad 3832195/

" Previsto en la Norma 5 de la Circular 1/2022
> Agencia Tributaria.. Preguntas frecuentes sobre el modelo 721: Declaracién informativa sobre monedas
en el extranjero. Recuperado de: https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/todas-
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declarar las criptomonedas en el extranjero es necesario que concurran dos cuestiones.
En primer lugar, que sean custodiadas por personas o entidades que proporcionen
servicios de salvaguardar claves criptograficas privadas en nombre de terceros
(wallets). No es relevante para la Agencia Tributaria si se trata de un Aot wallet o cold
wallet, por tanto, con independencia de ello, el individuo que tenga estos criptoactivos
debe proceder a la declaracion si cumple con el resto de los requisitos. El segundo
requisito hace referencia a que el proveedor de estos servicios se encuentre fuera de
Espafia. También es cierto que no serd necesario presentarlo si el valor de las

criptomonedas en el extranjero no supera los 50 000 euros.

5. PRESTACION TRANSFRONTERIZA DE LOS PROVEEDORES DE
SERVICIOS DE CAMBIO Y PROVEEDORES SERVICIOS DE CUSTODIA.

5.1 Pasaporte comunitario.

5.1.1. Concepto de pasaporte comunitario.

El pasaporte, es una mera comunicaciéon entre reguladores en relacion con las
entidades autorizadas en el pais de origen, no siendo necesaria la autorizacion en el

pais de destino.

Para introducirnos en el régimen del pasaporte europeo, estudiaremos como las
entidades bancarias se benefician de este régimen de pasaporte en la actualidad,

ademas de las ESIS, y Gestoras UCITS entre otras.

En un principio podemos hablar de la licencia bancaria Unica, que fue introducida a
través de la Directiva 2013/36 de la Union Europea en materia de sucursales con
establecimiento permanente, y en relacion con la libre prestacion de servicios’® sin
establecimiento permanente. Esta licencia permite aplicar el régimen el pasaporte

comunitario, pero hay que tener en cuenta que no es la tnica que lo permite.

Lo primero, es necesario entender que es el establecimiento permanente. Cabe
mencionar que un establecimiento permanente regulatorio no tiene porqué coincidir

con un establecimiento permanente fiscal.

gestiones/impuestostasas/declaraciones-informativas/modelo-721-decla-sobre-monedas-
extranjero/preguntas-frecuentessobre-modelo-

76 Parlamento Europeo y Consejo de la Unién Europea. (2013). Directiva 2013/36/UE relativa al acceso a

la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversion. Diario Oficial de la Unién Europea. Recuperado de https://eur-
lex.europa.eu/legalcontent/ES/TXT/?uri=celex%3A32013L.0036
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En una primera aproximacion, a nivel fiscal se entiende que estamos ante un
establecimiento permanente cuando una persona (juridica o fisica) que lleva a cabo
actividades econdmicas, dispone de forma continuada o habitual de un lugar de
trabajo donde realice parte de su actividad’’. También puede suceder que actiie en el
por medio de un agente autorizado para contratar, en nombre y por cuenta del no

residente. La persona autorizada, debe ejercer con habitualidad dichos poderes.

Desde otra perspectiva, un establecimiento permanente, suele coincidir con
definicion mercantil de sucursal que encontramos en el articulo 295 del Real
Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro
Mercantil’®. En este se establece que: “se entendera por sucursal todo
establecimiento secundario dotado de representacion permanente y de cierta
autonomia de gestion, a través del cual se desarrollen, total o parcialmente, las

actividades de la sociedad.””®

Gracias a esta licencia, las entidades autorizadas en cualquier Estado de la Union
pueden prestar servicios a través de sucursales o libre prestacion de servicios en otros
Estados miembros de la EEE, sin necesidad de solicitar autorizacion a la autoridad
supervisora del estado de destino, permitiendo asi el pasaporte europeo. Tan solo sera
necesario la autorizacion ante el pais de origen, también denominado Home, quien
sera responsable de enviar la comunicacion a la autoridad en el pais de destino,

denominado como Host®,

Desde la perspectiva supervisora, se entiende que las competencias supervisoras sobre
estas sucursales sera responsabilidad de la autoridad del pais de origen y no sobre el

pais Host.

" Agencia Tributaria. (n.d.). Definicion de establecimiento permanente. Retrieved [fecha de acceso], from
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-

permanente/definicionestablecimiento-permanente.html

8 Ley 37/1996, de 23 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y por la que se
modifican las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el
Patrimonio. BOE (numero 312, de 30/12/1996). Recuperado de :
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533

™ Tbid
8 Basel Committee on Banking Supervision. (2006). Home-host information sharing for effective Basel
IT implementation. Banco de Pagos Internacionales. Recuperado de https://www.bis.org/publ/bcbs125.pdf

43


https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-establecimiento-permanente/definicion-establecimiento-permanente.html
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1996-17533
https://www.bis.org/publ/bcbs125.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs125.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs125.pdf

También conviene resaltar que para la apertura de aquellas sucursales que son
. . . . 81 . . . .
consideradas como significativas ®*, existen variaciones respecto a lo explicado
previamente. Se entenderd entonces que el supervisor Host podra asistir a los colegios
supervisores, ademas de que debe ser consultado sobre el plan de recuperacion de

liquidez.

Sin embargo, las entidades bancarias no son las unicas que se benefician del régimen
de pasaporte europeo. Entre otras entidades, las Directivas que crean y regulan la
prestacion de servicios de inversion o gestion de activos, también regulan el pasaporte

comunitario.

5.1.2. Pasaporte comunitario para los proveedores de cambio de moneda fiduciaria a
moneda virtual y proveedores de servicio de custodia de monederos electronicos.
Por primera vez, gracias al reglamento MiCA, se introduce un gran cambio para los
proveedores de servicios de criptoactivos. Hasta ahora no disponen del pasaporte
comunitario, y por ende de los beneficios que este supone. Sin embargo, esto es uno

de los mayores cambios que se introducen a través de este reglamento.

Con esta nueva regulacion, se pretende que se actie de forma muy similar a esta
flexibilizacion que se establecid en relacion con las sucursales con establecimiento
permanente, o en régimen de libre la prestacion de servicios sin establecimiento
permanente a nivel bancario. Es decir, dentro de la Union Europea no seria necesario
la autorizacion para cada una de las jurisdicciones de los estados miembros para que
estos proveedores de servicios operen. Seria suficiente con que cumpla con lo previsto

en uno de los estados miembros, obteniendo la autorizacidon para operar en este.

En el articulo 65, se establece que en el caso de que se vaya a llevar a cabo esa
actuacion transfronteriza, serd necesario presentar informacion a la autoridad de
origen. Entre esta documentacion encontramos: un listado de los estados miembros
donde pretende prestar los servicios, los servicios que pretende prestar, fecha en la
que comienza y otras actividades que realice el proveedor (y no se encuentren en el

presente reglamento).

Tras la recepcion de dicha informacion, la autoridad de origen tiene un plazo de 10

dias para comunicar a la autoridad en el pais de destino, la AEVM y la ABE. Una vez

81 Concepto que fue introducido por la CRD IV (Directiva 2013/36), previstos en su articulo 51
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que la autoridad de destino reciba la comunicacion, debera comunicarlo a los

proveedores de servicio, pudiendo estos entonces comenzar con su actividad.

En el articulo 85 del reglamento MiCA establece los denominados como tal

“proveedores de servicios significativos”. Para ser considerado como significativo se
establece que seran considerados como significativos aquellos que dentro de al UE
tengan al menos 15 millones de usuarios activos de media anual. Tendran un plazo de

2 meses para notificar esta circunstancia a las autoridades competentes.

En estos casos se establece que el estado de origen debera proporcionar informacion
anual a la Junta de Supervisores de AEVM sobre estos proveedores significativos.
Concretamente, entre esa informacion destaca: autorizaciones en curso o concluidas,
procesos en curso o incluidos de la retirada de autorizaciones y sobre el ejercicio de

facultades de supervision®?.

5.2 Actuacion transfronteriza fuera de la Union Europea.

Actualmente los servicios en relacion con los criptoactivos se extienden alrededor de
todo el mundo. Muchas de las transacciones se llevan a cabo con paises que se

encuentran fuera de la Unién Europea.

El concepto de pasaporte se enmarca en una légica comunitaria. Segiin las normas
regulatorias convencionales, las entidades situadas en paises del EEE que aspiren a
expandir sus operaciones fuera de ¢l deben solicitar la aprobacion de los entes
reguladores del pais en el que desean actuar para conseguir la debida autorizacion. De
manera similar, estas entidades deben obtener la autorizacion de sus Autoridades
Nacionales Competentes cuando busquen operar en paises que no forman parte del
EEE. Este proceso se aplica también en sentido contrario para las entidades que tienen

su domicilio en paises fuera del EEE.

Pese a que el concepto del pasaporte europeo no se puede aplicar a aquellos que se
encuentren fuera del EEE, se trabaja en facilitar las comunicaciones entre las distintas

autoridades. La Union Europea también trata de trabajar a nivel internacional con

82 Concretamente se establecen las del articulo 94, apartado 1, letras b), ¢), e), f), g), y), y aa) del
reglamento MiCA
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organizaciones como el Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) y la

Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdomicos (OCDE).

En relacion con GAFI, se han publicado directrices sobre los activos virtuales y los
proveedores de servicios relacionados®. Estas recomendaciones y directrices del
GAFT han tenido un impacto significativo en la formacion de las normativas europeas
y nacionales. Algunos, de los principios que se resaltan en estas directrices es el de la
. . .. 2,84
cooperacion internacional y el compartir informacion®. Dentro de este se establece
que es necesario que los paises tengan establecidos sin ningtn tipo de lugar a dudas
quien serd el supervisor de los proveedores de servicios de criptoactivos, y en caso de

que se encuentren varios, delimitar las labores correspondientes cada uno de ellos.

En relacion con la OCDE, en noviembre de 2023 %

, cuarenta y ocho paises y
jurisdicciones se comprometieron para trabajar en los denominados como Marco de
Comunicacion de Criptoactivos y las diferentes modificaciones del Estdndar Comtn

de Comunicacion de la Informacion (CRS).

Con ellos, se trata de agilizar el intercambio de informacion entre las distintas
jurisdicciones. Por ello, pese a que tampoco se prevea hoy en dia este pasaporte fuera
de la Union Europea, ya que, el pasaporte es un concepto europeo, si que podemos

ver algunos intentos de armonizacion de este sector a nivel global
6. CONCLUSIONES

En el panorama financiero actual, la aparicion y consolidacion de los sistemas de
registro descentralizados y de los criptoactivos representan un punto de inflexion
sobre como se entiende el valor, el comercio y la seguridad en el mundo. La regulacion

de estos activos digitales, a pesar de estar en sus fases iniciales en muchas cuestiones,

8 FATF. (2021). Updated Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and Virtual
Asset Service Providers. Grupo de Accion Financiera Internacional. Recuperado de
https://www.fatfegafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/Updated-Guidance-RBA-
VA-VASP.html

8 Ibid. pagina 103

8 Ministerio de Hacienda. (2023). Un total de 48 paises y territorios impulsan el nuevo estandar de
intercambio de informacidn sobre criptoactivos para 2027. Recuperado de
https://www.hacienda.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Notas%20Prensa/2023/S.E.HAC
IENDA/10-11-23-NP-ACUERDO-INTERNACIONAL-INTERCAMBIO-

INFORMA CIONCRIPTOACTIVOS.pdf
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marca un esfuerzo normativo crucial para equilibrar la innovacion tecnologica con la

proteccion del inversor y la integridad del mercado.

En este proceso de cambio, encontramos una evolucion normativa al respecto. Como
punto de partida, solo los criptoactivos que se consideraban instrumentos financieros
se encontraban regulados acogiéndose a la normativa tradicional sobre estos, hasta

llegar a la actual regulacion en el Reglamento MiCA.

En el caso espafol, en este proceso evolutivo se configura como un hito esencial la
obligatoriedad de registro ante el Banco de Espana de aquellas entidades que
pretendan desempefiar los servicios propios de proveedores de cambio de moneda
virtual a moneda fiduciaria y custodia de monederos electronicos. Este registro nace
fruto de tratar de prevenir el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo. Es
un proceso que, pese a ser de mero registro resalta la importancia de en esta materia
de prevencion, exigiendo informacion clave para por ejemplo determinar la

honorabilidad de los miembros.

Como comentabamos, el presente es el Reglamento MiCA. Este reglamento introduce
dos cambios fundamentales para los proveedores de servicios de criptoactivos:
necesidad de autorizacion, y la posibilidad de aplicar el régimen de pasaporte europeo

para estos proveedores.

La autorizacion es un cambio realmente significativo. Es una forma mas restrictiva de

establecer quién puede proveer estos servicios, dando una mayor seguridad juridica.

Ademas, gracias al Reglamento MiCA se habilita el pasaporte europeo, que supondra
una gran facilidad para operar dentro de la Union Europea, para aquellos que obtengan

la autorizacion.

Sin embargo, como consecuencia de este Reglamento también nacen grandes
incertidumbres como sucede en materia de supervision, ;Serd establecerd un sistema
de autorizaciéon y supervision Unico o dual por parte de la CNMV y el Banco de
Espafia? Aunque, como ha sido desarrollado, la logica regulatoria conduce a la
conclusion de que un sistema de autorizacion y supervision Unico es, en la préctica,
mucho maés eficiente (en términos de plazos, tramitacion y optimizacion de recursos

publicos), mas seguro para las entidades objeto de autorizacion y supervision y, en
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definitiva, idoneo para la dinamizacion de este sector. El tradicionalismo del sistema
espafiol (que cuenta con autoridades supervisoras auténomas en funcién de los
diferentes sectores de actividades sujetas a reserva de actividad), conduce a la
conclusién de que asi sera con los proveedores y custodios, pero se trata de una
cuestion de ardiente debate doctrinal ante la falta de claridad normativa y de

pronunciamientos publicos al respecto.

En mi opinion, en los proximos afios veremos enormes cambios en esta materia tan
compleja, y que requiere de muchas respuestas que todavia no se han dado. Se estan
dando pasos muy significativos sobre cuestiones que hace unos afios permanecian

fuera del estrato normativo, pero todavia queda mucho camino por recorrer.
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