LA REGULACION DE LOS CRIPTOACTIVOS
EN EL MARCO INTERNACIONAL Y EUROPEO EN
CURSO

Rebeca Anguren, José Garcia Alcorta, Lucas Garcia Calvo,
Diego Hernandez Garcia y Eva Valdeolivas

BANCO DE ESPANA

https://doi.org/10.53479/30054

Los autores pertenecen a la Direccién General de Estabilidad Financiera, Regulacion y Resolucion del Banco
de Espafia, y agradecen los comentarios recibidos de Daniel Pérez Cid y de un evaluador anénimo. Formulario de
contacto para comentarios.

Este articulo es responsabilidad exclusiva de los autores y no refleja necesariamente la opinién del Banco de
Espafa o del Eurosistema.






Resumen

El crecimiento de los criptoactivos en los ultimos afos, su potencial uso como medio
de cambio o de ahorro y sus posibles riesgos para la estabilidad financiera derivados,
entre otros, de sus interconexiones con el sector bancario han exigido la atencién
de las autoridades nacionales e internacionales. En lo que se refiere a la regulaciéon de
estos activos, en el ambito europeo destaca la propuesta de reglamento comunitario
sobre los mercados de criptoactivos, que establece un marco normativo dirigido a
todos aquellos criptoactivos que actualmente quedarian excluidos de la aplicacion de
la normativa sobre servicios financieros existente en la Unién Europea. Por su parte,
respecto al tratamiento en el sector bancario, el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea publicd, en diciembre de 2022, el estandar global para el tratamiento prudencial
de las exposiciones bancarias a criptoactivos. En este articulo repasamos las principales
caracteristicas de estos dos avances regulatorios, claves para el futuro de la relacion
entre el ecosistema de criptoactivos y el mundo financiero tradicional.

Palabras clave: criptoactivos, stablecoins, tokenizacion, regulacién prudencial,
supervision, innovacion financiera, Fintech, requerimientos de capital, estabilidad
financiera.

1 Introduccion
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Los criptoactivos pueden definirse como activos digitales privados que
dependen de la criptografia y de las tecnologias de registro distribuido (DLT,
por sus siglas en inglés) o similares (Financial Stability Board, 2022a). No obstante,
cabe destacar que bajo el término criptoactivo se engloban distintos tipos de
instrumentos, con caracteristicas, usos y perfiles de riesgo diferenciados. A lo largo
de este articulo se hara referencia a esta cuestion, tomando como base las
referencias regulatorias o estandares internacionales existentes en el momento
actual, pese a que, a nivel internacional, no existe una taxonomia comun que ayude
a la categorizaciéon homogénea de los criptoactivos.

El rapido crecimiento de estos activos en los ultimos anos, su potencial uso
como medio de cambio o de ahorro y sus posibles riesgos para la estabilidad
financiera como resultado de, entre otros motivos, sus interconexiones con el
sector bancario han exigido la atencion de las autoridades ptblicas nacionales
e internacionales. En consecuencia, en los Ultimos afios se ha observado una
intensa actividad regulatoria en este ambito, a nivel tanto internacional como
€europeo.
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La capitalizacion del mercado de criptoactivos llegé a ser de cerca de 3
billones de ddlares en 2021, aunque su volumen se redujo a una tercera parte
en 2022, tras los episodios de colapso de Terra/Luna y FTX (Bains, Ismail, Melo
y Sugimoto, 2022). Se contabilizan méas de 10.000 tipos diferentes de criptoactivos
operativos, aunque la mayor parte de la capitalizacion total esta representada por
criptoactivos sin respaldo de activos tradicionales, entre los que destacan Bitcoin y
Ethereum. Las llamadas stablecoins’ representarian actualmente en torno al 15%
de la capitalizacién total del mercado.

En términos generales, los criptoactivos ofrecen riesgos y oportunidades
para el ecosistema financiero, que exigen una respuesta flexible por parte de
las autoridades, para garantizar un adecuado nivel de proteccion, sin impedir
el desarrollo y la innovacion. En cuanto a los potenciales beneficios ligados a la
tecnologia que subyace en los criptoactivos, cabria destacar, entre otros, mejoras
de eficiencia, velocidad y resiliencia de algunos de los procesos asociados a
las transacciones financieras. En cuanto a las vulnerabilidades identificadas en los
criptoactivos, podrian mencionarse, en términos generales, los riesgos de mercado,
de liquidez y de elevado apalancamiento, el potencial uso en actividades ilicitas, la
falta de transparencia en su operativa y unos elevados consumos energéticos, entre
otros. Asimismo, la falta de experiencia histérica hace dificil contrastar el grado de
resiliencia y la robustez de la tecnologia subyacente.

En cuanto a los riesgos para la estabilidad financiera, su impacto dependera
tanto de las potenciales vulnerabilidades inherentes a la actividad relacionada
con este tipo de activos como del tamaino y de las interconexiones con el
sistema financiero tradicional. Actualmente, se estima que los canales de
transmision del riesgo entre ambos sistemas son reducidos, pese a la creciente
participacion de inversores institucionales y proveedores de servicios tradicionales
(Financial Stability Board, 2022a; Banco de Espana, 2022).

Segun lo anterior, son varias las iniciativas internacionales impulsadas para
promover una regulacion y una supervision adaptadas a las caracteristicas
singulares de los criptoactivos. A nivel internacional, el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) esta trabajando en un conjunto de
recomendaciones de alto nivel dirigidas alas actividades y mercados de criptoactivos,
en general, y a las stablecoins de caracter global, en particular (Financial Stability
Board, 2022b y 2022c). En ambos casos, pretende impulsar marcos regulatorios
y supervisores globales y coherentes sobre la base de una estrecha cooperacion y
coordinacién internacional. Reconoce asi el caracter global de los criptoactivos y la
necesidad de coordinacion a nivel institucional.

1 Las stablecoins se definen como criptoactivos que buscan mantener un valor estable en relacion con un activo
especifico o una cesta de activos.
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En el ambito europeo, destaca la propuesta de reglamento sobre los mercados
de criptoactivos (Markets in Crypto-Assets Regulation o MiCA), que establece
un marco normativo dirigido a todos aquellos criptoactivos que actualmente
quedarian excluidos de la aplicacion de la normativa sobre servicios
financieros existente a nivel de la Unién Europea (UE). A grandes rasgos, el
reglamento incorpora una serie de requerimientos dirigidos a: i) la emision, oferta
publica y negociacidn; ii) los emisores y proveedores de servicios, y iii) la proteccion
de clientes e inversores.

Por su parte, en relacion con las interconexiones con el sector bancario, el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés)
publicé, endiciembre de 2022, el estandar global para el tratamiento prudencial
de las exposiciones bancarias a criptoactivos. En lineas generales, el estandar
prevé un tratamiento prudencial mas exigente para aquellos criptoactivos que, no
siendo representaciones de activos financieros tradicionales, no dispongan de una
cesta de activos financieros de respaldo, o bien que no cuenten con un mecanismo
de estabilizacion efectivo. El estandar pretende proporcionar un marco regulatorio
global que promueva la innovacion responsable y preserve la estabilidad financiera
(Basel Committee on Banking Supervision, 2022c).

Dadalarelevanciade ambos avances regulatorios a nivel europeo einternacional,
el presente articulo explora las caracteristicas principales de la propuesta
regulatoria de la UE en materia de criptoactivos (MiCA) y del estandar
prudencial elaborado por el BCBS, de proxima implementaciéon por parte de
las distintas jurisdicciones miembros, incluyendo la UE.

2 El Reglamento de la Unién Europea sobre los mercados de criptoactivos
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El 24 de septiembre de 2020 se publicé la Comunicacion de la Comisién al Parlamento
Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo, y al Comité de las
Regiones sobre una estrategia de finanzas digitales para la UE. Junto con ella, se
incluyé una propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos (MiCA),
que fue objeto de debate y negociacion hasta el 5 de octubre de 2022. En el momento de
redactar estas lineas, MiCA ha sido ya aprobado y falta tan solo su publicacién en
el Diario Oficial de la Unidn Europea.

MICA introduce requisitos sobre la emision, la oferta publica y la admision a
negociacion de criptoactivos en una plataforma de negociacién de criptoactivos;
requisitos para la autorizacion y supervisién de los proveedores de servicios de
criptoactivos, los emisores de fichas referenciadas a activos (asset-referenced
tokens, ART) y los emisores de fichas de dinero electrénico (electronic money tokens,
EMT), asi como para su funcionamiento, organizacién y gobernanza; requisitos para
la proteccion de los titulares de criptoactivos en la emisidn, la oferta publica y la
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admision a negociacion; requisitos para la proteccion de los clientes de los proveedores
de servicios sobre criptoactivos; y medidas para prevenir las operaciones con
informacion privilegiada, la divulgacién ilicita de esa informacién y la manipulacion
del mercado en relacién con los criptoactivos.

2.1 Criptoactivos regulados en MiCA

MiCA identifica el criptoactivo como una representacion digital de un valor o de
un derecho que puede transferirse y almacenarse electrénicamente, mediante
la DLT o una tecnologia similar. MiCA no se aplica, sin embargo, a todos
los criptoactivos que pueden incluirse en esta definicion. Excluye de su ambito de
aplicacion, entre otros, los criptoactivos que se consideren instrumentos financieros u
otros productos ya regulados en la legislaciéon vigente sobre servicios financieros.
También excluye los criptoactivos que sean Unicos y no fungibles con otros criptoactivos.
Deja fuera de su ambito de aplicacion al Banco Central Europeo (BCE) y a los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros, cuando actien en su condicion de
autoridad monetaria. Finalmente, no se aplica a los servicios de criptoactivos que se
presten de manera totalmente descentralizada sin recurrir a un intermediario.

La regulacion de los criptoactivos en MiCA parte de su clasificacion en tres
tipos, a saber: los ART, los EMT y los demas criptoactivos distintos a los
anteriores. Estos ultimos se identifican por ser criptoactivos distintos a los EMT y a
los ART, y que no estan excluidos del ambito de aplicacion de MiCA. Se incluye aqui
una variedad de criptoactivos; entre ellos, las fichas de servicio (utility tokens), esto
es, un tipo de criptoactivo utilizado Unicamente para dar acceso a un bien o0 a un
servicio prestado por su emisor. Por su parte, los ART son un tipo de criptoactivos,
distintos de los EMT, que pretenden mantener un valor estable referenciado a otro
valor o derecho, o a una combinacién de ambos, incluidas una o varias monedas
oficiales de un pais. Finalmente, los EMT son un tipo de criptoactivos que, a fin de
mantener un valor estable, se referencian al valor de una moneda oficial.

2.2 Los criptoactivos distintos de los asset-referenced tokens y electronic
money tokens

Una persona que pretenda ofrecer publicamente en la UE criptoactivos distintos
de los ART y EMT, o solicitar su admision a negociacion, no estara sujeta a
autorizacion, pero debera cumplir varias obligaciones. Entre ellas, debera
constituirse en persona juridica y elaborar un libro blanco (white paper), que tendra que
notificar a la autoridad competente, y publicarlo. MiCA no exige la aprobacién del libro
blanco por esa autoridad competente. Este libro blanco contendra esencialmente
informacion sobre el oferente o persona que solicita la admision a negociacion, sobre
el criptoactivo y sobre los derechos y obligaciones vinculados a este ultimo.
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2.3 Los asset-referenced tokens

Toda persona que oferte publicamente ART en la UE, o solicite su admision a
negociacion, debera ser el emisor de esos ART y una persona juridica o una
empresa establecida en la UE debidamente autorizada por la autoridad
competente, o una entidad de crédito que elabore un libro blanco y obtenga la
correspondiente aprobacion de este ultimo por la autoridad competente.
MiCA regula los elementos esenciales del régimen de autorizacidén de la primera y
los requisitos que debe cumplir la segunda. En ambos casos, el BCE ha de emitir un
dictamen. Encaso de que este ultimo sea negativo en atencion al buen funcionamiento
de los sistemas de pago, la transmisién de la politica monetaria, la soberania
monetaria o la estabilidad financiera, aquella autorizacion o aprobaciéon sera
denegada por la autoridad competente; en los demas casos, el dictamen del BCE
no tiene caracter vinculante.

La emision de ART se sujeta, ademas, a determinadas restricciones. Si el
numero medio trimestral estimado y el valor agregado medio trimestral estimado
de las operaciones diarias que conllevan la utilizacion de los ART como medios de
canje superan el millbn de operaciones y los 200 millones de euros,
respectivamente, dentro de una misma zona monetaria, el emisor debera dejar de
emitir los ART vy, en el plazo de cuarenta dias a partir de la fecha en que se
alcance aquel umbral, presentar un plan a la autoridad competente para garantizar
que el nimero y el valor de esas operaciones diarias se mantienen por debajo de
aquellas cifras. De forma adicional, las autoridades competentes limitaran la
cantidad de ART que deba emitirse o les impondran un valor nominal minimo,
cuando el BCE emita un dictamen que concluya que los ART suponen una
amenaza para el buen funcionamiento de los sistemas de pago, la transmision de
la politica monetaria o la soberania monetaria, y especificaran el limite aplicable
o el valor nominal minimo.

Los emisores de ART constituiran y mantendran, en todo momento, una
reserva de activos, compuesta y gestionada de manera que estén cubiertos los
riesgos asociados a los activos referenciados por los ART y se aborden los riesgos
de liquidez asociados a los derechos permanentes de reembolso de los titulares. La
reserva de activos se separara juridicamente del patrimonio del emisor. Los emisores
velaran por que la emision y el reembolso de ART siempre vayan acompafados del
incremento o de la reduccidon correspondiente de la reserva. Los emisores
determinaran el valor agregado de los activos de reserva empleando precios de
mercado. Dicho valor agregado sera al menos equivalente al valor agregado del
crédito frente a los emisores de los titulares de ART en circulacion. Los emisores
que inviertan una parte de los activos de reserva lo haran unicamente en instrumentos
financieros de elevada liquidez que presenten un riesgo minimo de crédito, de
mercado y de concentracion. Conviene notar que, en todo caso, los importes
minimos en cada moneda oficial referenciada al ART que deberan mantenerse como
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depdsitos en entidades de crédito no podran ser inferiores al 30 % del importe
referenciado en cada moneda oficial.

Los titulares de ART tendran derecho a reembolso en todo momento frente a los
emisores de los ART y respecto de los activos de reserva, cuando los emisores
no puedan cumplir con sus obligaciones, de acuerdo con el plan de recuperacién y
de reembolso que deben elaborar. A solicitud de un titular de ART, el emisor debera
reembolsar, bien pagando en fondos distintos de dinero electrénico un importe
equivalente al valor de mercado de los activos referenciados por dichos ART, bien
entregando los activos referenciados por los ART.

MiCA contempla la existencia de determinados ART que se consideran
significativos en atencion a determinados criterios y umbrales. Los criterios
que determinan que un ART sea significativo son, entre otros, el valor total de la
emision, el tamafo de la reserva de activos, el nimero y valor de las operaciones
diarias, el numero total de titulares, etc. La Autoridad Bancaria Europea (EBA, por
sus siglas en inglés) clasificara como ART significativos aquellos que cumplan, al
menos, tres de los criterios establecidos, momento a partir del cual asumira
responsabilidades supervisoras sobre diversos aspectos de los emisores.

Finalmente, los emisores elaboraran y mantendran un plan de recuperaciony
un plan operativo para apoyar el reembolso ordenado de cada ART. En concreto:

— El plan de recuperacion dispondra las medidas que debera adoptar el
emisor para restablecer el cumplimiento de los requisitos aplicables a la
reserva de activos, cuando el emisor no cumpla dichos requisitos. Incluira
también la conservacion de los servicios del emisor relacionados con los
ART emitidos, la recuperacion oportuna de las operaciones y el
cumplimiento de las obligaciones del emisor, en caso de que se produzcan
hechos que supongan un riesgo significativo de perturbacion de las
operaciones. Asimismo, incluira las condiciones y los procedimientos
adecuados para garantizar la aplicacion oportuna de las medidas de
recuperacion, entre las que se incluyen comisiones de liquidez sobre
los reembolsos, limites a la cantidad de ART que hayan de reembolsarse
en un dia habil y suspensién de los reembolsos. El plan de recuperacion
debera notificarse a la autoridad competente, que podra exigir
modificaciones en su contenido y, cuando sea necesario, su aplicacion
por el emisor.

— El plan de reembolso demostrara la capacidad del emisor de ART para
llevar a cabo el reembolso de los ART en circulacion emitidos sin causar
un perjuicio econdémico indebido a sus titulares o a la estabilidad de los
mercados de los activos de reserva. Al igual que el plan de recuperacion,
debera notificarse a la autoridad competente, que podra exigir
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modificaciones en su contenido. El plan de reembolso se ejecutara previa
decision de la autoridad competente de que el emisor no puede o es
probable que no pueda cumplir con sus obligaciones.

2.4 Los electronic money tokens

Una persona que oferte publicamente EMT en la UE, o solicite su admision a
negociacion, debera ser el emisor de esos EMT, estar autorizada como entidad
de crédito o entidad de dinero electrénico, publicar un libro blanco de
criptoactivos y notificarlo a la autoridad competente. Los EMT se consideraran
dinero electronico y, cuando estén referenciados a una moneda oficial de un Estado
miembro de la UE, se consideraran ofertados al publico en la UE. Los emisores de
EMT no precisaran autorizaciéon para esa emision. Estaran sujetos a determinadas
previsiones de la Directiva 2009/110/CE, de dinero electrénico, junto con algunas
especialidades previstas en MiCA. Entre ellas se encuentra el cumplimiento de
las mismas previsiones sobre la elaboracion y el mantenimiento de un plan
de recuperacién y un plan de reembolso que se aplican a los emisores de ART, asi
como las reglas que se indican a continuacion.

Los emisores de EMT los emitiran a la par y al recibir fondos. Los titulares de
los EMT tendran un crédito frente al emisor. A peticion de esos titulares, el emisor
reembolsara los EMT, en cualquier momento y a la par, pagando a los titulares el
valor monetario de los EMT en fondos distintos del dinero electrénico. Ese reembolso
no estara sujeto a comisién. Por otra parte, el emisor no concedera intereses en
relacién con los EMT. Cualquier remuneracion u otro beneficio relacionado con el
plazo durante el cual el tenedor de EMT los mantiene en su poder se considerara un
interés y, en consecuencia, no esta permitido.

Las entidades de dinero electrénico que emitan EMT deberan salvaguardar
los fondos recibidos a cambio de EMT. Esos fondos se depositaran en una cuenta
separada en una entidad de crédito o se invertiran en activos seguros y de bajo
riesgo que puedan considerarse instrumentos financieros de elevada liquidez con
un riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo de concentracion minimos,
denominados en la misma moneda oficial que la que sirva de referencia al EMT. En
todo caso, al menos el 30 % de los fondos recibidos se depositaran siempre en una
cuenta separada en una entidad de crédito.

Finalmente, al igual que sucede con los ART, MiCA contempla la existencia de
determinados EMT que se consideran significativos en atencidén a los mismos
criterios y umbrales que también se aplican a los ART. La EBA clasificara como
EMT significativos aquellos que cumplan, al menos, tres de los criterios establecidos,
momento a partir del cual asumira responsabilidades supervisoras sobre diversos
aspectos en relacion con los emisores. Las entidades de dinero electrénico que
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emitan EMT significativos se sujetaran a determinadas previsiones que se aplican a
los emisores de ART, entre las que se encuentran las relativas a la reserva de activos.

2.5 Los servicios de criptoactivos

Una persona que preste servicios de criptoactivos en la UE debera ser un
proveedor de servicios de criptoactivos, o bien una entidad de crédito,
un depositario central de valores, una empresa de servicios de inversién, un
operador del mercado, una entidad de dinero electrénico, una sociedad
de gestion de un organismo de inversion colectiva en valores mobiliarios o un
gestor de fondos de inversidon alternativos. MiCA prevé, ademas, que podran
prestar servicios de criptoactivos empresas que no sean personas juridicas solo si
su estatuto juridico garantiza un nivel de proteccién de los intereses de terceros
equivalente al que ofrecen las personas juridicas, y si estan sujetas a una supervision
prudencial equivalente adaptada a su forma juridica.

Los proveedores de servicios de criptoactivos deberan obtener autorizacion
de la autoridad competente, salvo si se trata de alguna de las entidades antes
senaladas (entidad de crédito, empresa de servicios de inversion, etc.), en
cuyo caso solo precisaran notificar a la autoridad competente la actividad
que pretenden realizar. La exigencia de autorizacidon tampoco se aplica cuando
un cliente establecido o situado en la UE solicita, por iniciativa exclusiva, la
prestacion de un servicio de criptoactivos o la realizacion de una actividad
relacionada con criptoactivos por parte de una empresa de un tercer pais. Ahora
bien, si esta empresa capta clientes en la UE, con independencia de los medios de
comunicacion utilizados para la captacion, no debera considerarse un servicio
prestado por iniciativa exclusiva del cliente. Asimismo, una iniciativa exclusiva de
un cliente no dara derecho a la empresa de un tercer pais a proponer nuevos tipos
o categorias de criptoactivos o de servicios de criptoactivos a dicho cliente, a no
ser que obtenga la correspondiente autorizacion como proveedor de servicios de
criptoactivos.

Los proveedores de servicios de criptoactivos estaran sujetos a determinadas
obligaciones. Deberan actuar con honradez, imparcialidad y profesionalidad, y
en el mejor interés de los clientes. Deberan cumplir con determinadas disposiciones
de gobernanza, contar con procedimientos de tramitacion de reclamaciones y con
politicas y procedimientos para detectar, prevenir, gestionar y comunicar
los conflictos de intereses. También estaran sujetos a determinados requisitos en
caso de externalizacion de funciones operativas. Cuando presten determinados
servicios de criptoactivos (custodia, explotacién de una plataforma, canje y
colocacioén), deberan disponer de un plan adecuado para respaldar una liquidacion
ordenada de sus actividades con arreglo al Derecho nacional aplicable, incluida la
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continuidad o recuperacion de cualquier actividad critica realizada por dichos
proveedores de servicios.

Los proveedores de servicios de criptoactivos que tengan en su poder criptoactivos
pertenecientes a clientes o los medios de acceso a dichos criptoactivos deberan tomar
las medidas adecuadas para salvaguardar los derechos de propiedad de los clientes y
para impedir el uso de criptoactivos de un cliente por cuenta propia. Cuando sus
modelos de negocio o los servicios de criptoactivos requieran el mantenimiento de
fondos de clientes distintos de EMT, los proveedores de servicios de criptoactivos
dispondran de mecanismos adecuados para salvaguardar los derechos de propiedad
de los clientes e impedir el uso por cuenta propia de fondos de los clientes.

Los proveedores de servicios de criptoactivos podran prestar ellos mismos, o a
través de untercero, servicios de pago relacionados con los servicios de criptoactivos
que ofrezcan, siempre que el propio proveedor de servicios de criptoactivos, o el
tercero, esté autorizado a prestar dichos servicios con arreglo a la Directiva (UE)
2015/2366, de servicios de pago.

Los proveedores de servicios de criptoactivos podran prestar los siguientes
servicios de criptoactivos en toda la UE, ya sea al amparo del derecho de
establecimiento, en su caso, a través de una sucursal, o mediante la libre prestacion
de servicios:

— Custodia y administracion de criptoactivos por cuenta de clientes: es la
guarda o control, por cuenta de clientes, de criptoactivos o de los medios
deacceso aesoscriptoactivos, en sucaso, enformade claves criptograficas
privadas.

— Explotacion de una plataforma de negociacion de criptoactivos: es la
gestién de uno o de varios sistemas multilaterales que rednen o permiten
reunir, dentro del sistema y de conformidad con sus normas, intereses de
compra y venta de criptoactivos de multiples terceros de una forma que
da lugar a un contrato, bien mediante el canje de criptoactivos por fondos,
o bien mediante el canje de criptoactivos por otros criptoactivos.

— Canje de criptoactivos por fondos o por otros criptoactivos: es la
celebracion de contratos de compra o venta de criptoactivos con clientes,
a cambio de fondos o de otros criptoactivos, utilizando capital propio.

— Ejecucion de ordenes relacionadas con criptoactivos por cuenta de
clientes: es la celebracién de acuerdos, por cuenta de clientes, para la
compra o venta de uno o de varios criptoactivos, o para la suscripcion de uno
o de varios criptoactivos, e incluye la celebracion de contratos para la venta
de criptoactivos en el momento de su emision.
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— Colocacion de criptoactivos: es la comercializacién, en nombre o por
cuenta del oferente o de una parte vinculada al oferente, de criptoactivos
a compradores.

— Recepcion y transmision de drdenes relacionadas con criptoactivos por
cuenta de clientes: es la recepcion de la orden de una persona de comprar
0 vender uno o0 mas criptoactivos, o de suscribir uno 0 mas criptoactivos,
y la transmisién de esa orden a un cliente para su ejecucion.

— Asesoramiento sobre criptoactivos: consiste en proponer, hacer o
comprometerse a hacer recomendaciones personalizadas a un cliente,
bien a peticion de ese cliente, bien a iniciativa del proveedor de servicios
de criptoactivos que preste el asesoramiento en relacién con una o varias
operaciones relativas a criptoactivos o con el uso de servicios de
criptoactivos.

— GQ@estion de carteras de criptoactivos: es la gestion discrecional e
individualizada de carteras segun mandato de los clientes, cuando las
carteras incluyan uno o mas criptoactivos.

— Prestacion de servicios de transferencia de criptoactivos por cuenta de
clientes: es la prestacion de servicios relacionados con la transferencia,
por cuenta de una persona fisica o juridica, de criptoactivos de una
direccion o cuenta de registro descentralizado a otra.

MiCA no se refiere, sin embargo, a la concesion de financiacion y préstamos de
criptoactivos, incluidos los EMT, y, por tanto, no afecta al Derecho nacional aplicable.

2.6 Reglas sobre abuso de mercado en relacion con los criptoactivos

MiCA establece normas para prevenir el abuso de mercado en relacién con
los criptoactivos. A tal efecto, se define la informacioén privilegiada, se establecen
reglas sobre la difusidon publica de esa informacioén, y se prohibe la realizacion de
operaciones con ella y su comunicacion de forma ilicita. Asimismo, se prohibe
manipular o intentar manipular el mercado, exigiéndose a toda persona que tramite
0 ejecute operaciones con criptoactivos que disponga de mecanismos, sistemas y
procedimientos eficaces para prevenir y detectar el abuso de mercado.

2.7 La supervision de los criptoactivos

Las autoridades nacionales asumen el papel principal como autoridades
competentes en materia de supervision de los sujetos y la actividad regulada
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en MiCA. A esas autoridades nacionales se les debe notificar el libro blanco y son
ellas las que deben autorizar y supervisar a los emisores de ART, asi como a los
proveedores de servicios de criptoactivos. El papel de la EBA entra en juego cuando
se emitan ART o EMT significativos, momento a partir del cual asumira determinadas
responsabilidades supervisoras en relacion con los emisores. Conviene notar,
ademas, que, en el momento de redactar estas lineas, se tramita en las Cortes el
proyecto de Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién. Esta
norma prevé que la Comision Nacional del Mercado de Valores sera la autoridad
competente para la supervision del cumplimiento de MiCA, y que el Banco de
Espafa ejercera las funciones de supervision, inspeccion y sancion en relacién con
las obligaciones previstas en MiCA en lo que se refiere a los emisores de ART y alos
emisores de EMT.

Las potestades de las autoridades competentes incluyen, entre otras, el
requerimiento de informacién, la suspension temporal o la prohibicién de
la prestacion de servicios de criptoactivos, el requerimiento de modificacion
del libro blanco o de las comunicaciones publicitarias, la suspension temporal o la
prohibicion de una oferta publica o admision a negociacion de criptoactivos,
la realizacion de inspecciones o investigaciones in situ en locales que no sean el
domicilio particular de personas fisicas para incautarse de documentos o datos,
la solicitud a toda persona que tome medidas para reducir el volumen de su
posicion o su exposicidon a criptoactivos, o la adopcion de todas las medidas
necesarias para suprimir contenidos de una interfaz en linea. Estas potestades se
entienden sin perjuicio de las facultades otorgadas a las mismas autoridades o a
otras autoridades de supervision, incluidas las facultades otorgadas a las
autoridades competentes con arreglo a las disposiciones del Derecho nacional
por las que se transponga la Directiva 2009/110/CE, de dinero electrénico, y de
las competencias de supervision prudencial que el Reglamento (UE) 1024/2013
atribuye al BCE.

MiCA también atribuye poderes de intervencion temporal a la EBA, a la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés)
y a las autoridades competentes. En esencia, esos poderes consisten en la
facultad de prohibir o restringir, con caracter temporal y siempre que se
cumplan determinadas condiciones, la comercializacion, distribucién o venta
de determinados criptoactivos, o un tipo de actividad o practica relacionada con
criptoactivos.

Finalmente, la ESMA llevara un registro de los libros blancos de criptoactivos
distintos de los ART y los EMT, los emisores de ART, los emisores de EMT vy los
proveedores de servicios de criptoactivos. Asimismo, la ESMA establecera un
registro no exhaustivo de las entidades que presten servicios de criptoactivos
incumpliendo las normas de MiCA.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



2.8 Modificaciones en la CRD y fecha de aplicaciéon de MiCA

MiCA modifica el anexo | de la Directiva 2013/36/UE, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervisidon prudencial de las entidades
de crédito, donde se recoge la lista de actividades de las entidades de crédito
objeto de reconocimiento mutuo. A tal efecto, se incluiran, entre esas actividades,
la de emision de EMT, la emision de ART y los servicios de criptoactivos.

Por ultimo, MiCA entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de Union Europea y esta previsto que se aplicable en un plazo de 18 meses
después de la fecha de entrada en vigor, salvo la regulacion relativa a los ART y los
EMT, que se aplicara en un plazo de 12 meses después de la fecha de entrada en
vigor. Durante ese periodo, se prevé que las autoridades europeas
—particularmente, la EBA y la ESMA— elaboren diversas normas de desarrollo de
las previsiones de MiCA.

3 Tratamiento en Basilea
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En diciembre de 2022, el BCBS publicé la version final del estandar sobre el
tratamiento prudencial de las exposiciones bancarias a criptoactivos?®. Este
estandar global es el Ultimo paso, hasta la fecha, dentro de un programa de trabajo
que se inicié en 2018 y que incluye, entre otros, la revisidn cuantitativa periddica de
las exposiciones bancarias a los criptoactivos®.

El estandar es de aplicacion para todos los criptoactivos*, con la excepcién de
las monedas digitales de bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés),
cuyo tratamiento sera abordado en el futuro, a medida que estas se vayan
emitiendo. El estandar debera estar implementado por las jurisdicciones miembros
del BCBS el 1 de enero de 2025. En cualquier caso, el propio documento recoge una
serie de cuestiones que, probablemente, requeriran revisiones y aclaraciones
adicionales.

El estandar de criptoactivos plantea el tratamiento prudencial en funcién
del cumplimiento de una serie de condiciones, que determinaran la
clasificacion de los criptoactivos en dos grandes grupos. En el grupo 1
quedaran clasificados aquellos que cumplan integramente las condiciones;
mientras que cualquier incumplimiento dard lugar a su clasificacién como grupo 2,

2 El estandar ha sido sometido previamente a consulta publica en dos ocasiones (veranos de 2021 y de 2022).

3 ElI Comité de Basilea habia publicado previamente un documento de discusion sobre los riesgos derivados de
estos activos (Basel Committee on Banking Supervision, 2019a) y un comunicado publico sobre sus implicaciones
para el supervisor y las entidades bancarias (Basel Committee on Banking Supervision, 2019b).

4 El estandar define los criptoactivos como activos digitales privados que dependen de la criptografia y de las DLT
o similares. Por su parte, los activos digitales son representaciones digitales de valor, que pueden ser usados
como medio de pago, inversion o acceso a bienes y servicios.
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Esquema 1

LA REGULACION DE LOS CRIPTOACTIVOS EN EL MARCO INTERNACIONAL Y EUROPEO EN CURSO

Criptoactivos

Activos digitales basados en criptografia o redes DLT

y

Grupo 1
Cumplen las cuatro condiciones de clasificacion

l

activos tradicionales

J J

Grupo 1a: Grupo 1b:
stablecoins

tokenizados

Excluye CBDC

y

Grupo 2
No cumplen alguna de las cuatro condiciones de clasificacion

v

Grupo 2a:
cumplen criterios
de cobertura

V

Grupo 2b:
no cumplen criterios
de cobertura

Riesgo de crédito
y de mercado equivalente
al del activo tradicional

Riesgo de crédito y de mercado
equivalente al del activo
de referencia, los activos de
respaldo y el del intermediario

Test de riesgo de reembolso

Emisor regulado y supervisado

Reconocimiento de
coberturas:
requerimiento del 100 %

No se permite el
reconocimiento de coberturas:
ponderacion del 1,250 % sobre
el mayor valor absoluto de entre el
agregado de posiciones largas y
el agregado de posiciones cortas

Tratamiento prudencial basado en el marco de Basilea existente

No se permite la aplicacion de modelos internos

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de Banco de Espafa (2023).

Limite de exposicién

a) > 1% Tier 1; < 2 % Tier 1: tratamiento 2b al exceso del 1 % Tier 1

b) > 2 % Tier 1: tratamiento 2b a todo el grupo 2

que implica, debido a su mayor riesgo, un tratamiento prudencial mas exigente.
Asimismo, cada uno de estos grupos se divide en otros dos subgrupos, en funcién
de las caracteristicas de los criptoactivos y del cumplimiento de criterios
adicionales (véase esquema 1).

Cabe destacar que el tratamiento prudencial se ha incorporado al marco
consolidado como un estandar independiente (SCO 60). A diferencia del resto
del marco de Basilea, que distingue en primer lugar por tipos de riesgo (mercado,
crédito, operacional, liquidez, etc.) y, dentro de cada uno, por tipo de activo, el
estandar de criptoactivos se refiere al tratamiento prudencial de una clase de activo
especifica. Esta decision se ha tomado, al ser un marco en evolucién, a efectos de
facilitar sus posibles ajustes de cara al futuro y de dar una imagen conjunta del

tratamiento prudencial de esta nueva clase de activos.
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3.1 Condiciones de clasificacion

El estandar establece cuatro condiciones de clasificacion, cuyo cumplimiento
integro es condicion necesaria para clasificar un criptoactivo dentro del
grupo 1. Estas condiciones cubren la naturaleza y la estabilidad de los criptoactivos,
la definicidon de los derechos y obligaciones legales que confieren, la seguridad de la
red en la que operan y la regulacion de los participantes que intervienen en las
funciones principales.

Los bancos son los responsables de evaluar si los criptoactivos a los que
estan expuestos cumplen las condiciones de clasificacion. Por su parte, el
supervisor debera revisar el resultado de esta evaluacion, pudiendo revertir las
decisiones de clasificacion adoptadas por el banco, en caso de no estar conforme.

Condicidén de clasificacion 1

Esta condicion divide los criptoactivos del grupo 1 en dos tipologias: activos
tradicionales tokenizados y stablecoins®. Para superar esta condicion, los
primeros deben demostrar el mismo nivel de riesgo (de crédito y de mercado) que
su forma tradicional.

Respecto a las stablecoins, se requiere que el emisor esté regulado y
supervisado, sujeto a requerimientos prudenciales de capital y liquidez.
Ademas, deben contar con un mecanismo de estabilizaciéon, efectivo en todo
momento, que vincule el valor del criptoactivo con el(los) activo(s) tradicionales de
referencia (p. ej., délar). No cumpliran esta condicion ni las stablecoins algoritmicas®
ni las referenciadas a otro(s) criptoactivo(s).

Para evaluar la efectividad del mecanismo de estabilizacién, se exige el
cumplimiento de un test de riesgo de reembolso. Para superar este test, los
activos que componen la reserva —que actuan como garantia del criptoactivo—
deben ser suficientes, en todo momento, para garantizar el reembolso total a su
valor de referencia. Esto implica que el valor de la reserva sea superior al valor
agregado de todos los criptoactivos en circulacion, expresado en funcion de su
valor de referencia.

Adicionalmente, se exigen requerimientos a la composicion, valoraciéon y
gestion de lareservade las stablecoins. En el caso mas general de criptoactivos

5 Los activos tradicionales tokenizados se definen como representaciones criptogréficas de activos tradicionales,
que usan la tecnologia DLT o similar en su registro.

6 Criptoactivos cuya estabilidad no se basa en la existencia de activos tradicionales como garantia, sino en
protocolos que regulan la oferta para mantener el precio.
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Recuadro 1
VALOR DE REFERENCIA Y VALOR DE LA RESERVA

Es importante establecer la distincion entre el valor
de referencia (peg value en inglés) y la composicion y
valoraciéon de la reserva. El primero hace referencia
al activo (o activos) al que la stablecoin vincula su valor
y la promesa de reembolso. La segunda se refiere al
valor de los activos que componen la garantia con la que
hacer frente a los potenciales reembolsos.

Uno de los principales ejemplos de este tipo de stablecoins
seria USDC, emitida por Circle, entidad de dinero
electrénico bajo la regulacion estadounidense. El valor de
USDC esta referenciado al ddlar estadounidense (USD) y
en sus condiciones establece el reembolso 1:1 al USD en
todo momento. Para garantizar este valor, Circle indica
que cuenta con reservas en efectivo y bonos del Tesoro
estadounidense a corto plazo, por el valor equivalente
a los USDC en circulacion (43.300 M$ a 26 de enero de
2023), depositadas en Bank of New York Mellon y
gestionadas por BlackRock.

En general, ambas referencias suelen estar diferenciadas.
No obstante, esta distincion es importante en el caso de
stablecoins que no se referencian a un activo determinado
y cuyo valor es potencialmente estable, pero vinculado al
valor de su propia garantia. El funcionamiento de este
Ultimo tipo de criptoactivos podria asimilarse a una
participacién en un fondo de inversion tradicional.

Distincién entre stablecoins y activos tradicionales
tokenizados: depdsitos tokenizados

El estandar se hace eco de que, en algunas jurisdicciones,
se denomina stablecoin a ciertos activos tokenizados

1 Informacién publicada por Circle en su pagina web.

emitidos por bancos y garantizados por su balance —sin
separar la garantia en una cesta de respaldo especifica—.
No obstante, si estos cumplen las condiciones de
clasificaciéon y demuestran el mismo nivel de riesgo
(de crédito y de mercado) que su forma tradicional, deberian
ser clasificados como grupo 1a, independientemente de
su denominacion.

En cualquier caso, el BCBS reconoce que la distincidon
entre una stablecoin y un depdsito tradicional tokenizado
puede resultar incierta en caso de que los emisores sean
entidades bancarias. Asimismo, stablecoins referenciadas
a una materia prima (p. €j., oro) y respaldadas por la
propia materia prima, como el caso de Pax Gold, pueden
confundir su clasificacion en los grupos 1a o 1b.

Existen, no obstante, elementos que podrian determinar
su clasificacién en uno u otro sentido, que no han sido
incorporados de forma especifica en el estandar. Entre
otros, los aspectos legales y la determinacién de derechos
y obligaciones; la existencia y separacion de la cesta de
respaldo —dentro del propio balance o en un vehiculo
de propésito especial (SPV, por sus siglas en inglés)—;
o la cobertura de los esquemas de proteccion al
depositante.

En términos de su tratamiento prudencial, esta
diferenciacién adquiere implicaciones importantes, como,
por ejemplo, la imposibilidad de su elegibilidad como
garantia en riesgo de crédito (véase la seccion 3.3.1). El
BCBS estudiara en el medio plazo las implicaciones de
los bancos como emisores de stablecoins en un analisis
holistico.

referenciados a divisas fiduciarias (una o varias), el estandar requiere que la
reserva esté compuesta por activos con un riesgo de mercado y de crédito
minimo —como ejemplo, se mencionan explicitamente los activos liquidos de alta

calidad (HQLA, por sus siglas en inglés) de Nivel 1— y que, por norma general,
estén denominados en la misma divisa utilizada como valor de referencia.

Asimismo, se exige la obligacién de que su valoracién y composicién se publiquen

con frecuencia diaria y semanal, respectivamente; y que esta sea auditada al

menos una vez al ano.

BANCO DE EsPaRA 135

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



BANCO DE ESPANA

136

Condicién de clasificacion 2

Bajo esta condicion, todos los derechos y obligaciones del criptoactivo
deben estar claramente definidos y ser legalmente ejecutables en todas las
jurisdicciones en las que se emite y se reembolsa. En concreto, debe
garantizarse, en todo momento, que el activo es plenamente transferible y liquidable.
Para ello, los acuerdos deben estar documentados de manera apropiada. En el
caso de las stablecoins, se exige que se garantice el reembolso total y que el plazo
para hacerlo efectivo no exceda de cinco dias naturales desde que este fuera
solicitado.

Condicidén de clasificacion 3

Esta condicidon esta orientada al correcto funcionamiento de la red en la que
opera el criptoactivo. Para ello, todas las transacciones y participantes deben ser
rastreables y las funciones clave (emisidn, validacion, reembolso y transferencia) no
deben estar sujetas a riesgos materiales que impidan la transferencia, liquidacion o
reembolso de los criptoactivos. Se exige, ademas, que las entidades que realizan
estas funciones apliquen un marco robusto de gobernanza, asi como politicas y
procedimientos de gestidon del riesgo adecuados.

Condicién de clasificacion 4

Las entidades que realizan funciones de reembolso, liquidacion, transferencia,
custodia, liquidacion o gestion de la reserva deben estar reguladas y
supervisadas, o bien sujetas a estandares apropiados de gestion de riesgo,
asi como disponer de un marco de gobernanza adecuado y publico. De manera
especifica, se indica que, para superar esta condicidén, los nodos validadores
también deben estar sujetos a estandares apropiados de gestion de riesgo o estar
regulados y supervisados.

3.2 Criterios de cobertura

Adicionalmente, el estandar establece una serie de criterios de mercado
que dividen el grupo 2 en dos subgrupos (a y b). De cumplir todos ellos, las
entidades podran calcular los requerimientos de capital de esos criptoactivos
mediante un marco de riesgo de crédito especifico y reconocer un cierto grado
de cobertura en el calculo de su exposicién. El incumplimiento de alguna de estas
condiciones daria lugar a que no se permitiera el reconocimiento de dicho grado
de cobertura. En ningun caso se permite el uso de modelos internos a los
criptoactivos del grupo 2.
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Recuadro 2

TIPOS DE DLT: REDES PUBLICAS Y PRIVADAS, PERMISIONADAS O DESCENTRALIZADAS

Siguiendo una clasificacién general, una DLT es una
base de datos gestionada por varios participantes y, en
cierto grado, descentralizada. Las redes blockchain son
un tipo de DLT, cuya principal caracteristica es que la
informacion se comparte a través de bloques que forman
una cadena en orden secuencial y que se cierran y abren
exclusivamente a través de firmas criptograficas (hash)
(Banco de Espafa, 2022; Romero, 2018).

En funcién de su grado de centralizacién, pueden ser
permisionadas o no permisionadas. Las primeras serian
aquellas que requieren la autorizacién de una entidad
central para la participacion de los agentes como nodos
de la cadena. Por otro lado, en funcién de cémo sea el
acceso de los participantes a la red, suele distinguirse
entre publicas o privadas. En las primeras, el acceso es
completamente abierto, mientras que para participar en
las segundas se requiere una invitacion, lo que restringe
el acceso a un cierto numero de participantes.

Por tanto, las blockchain no permisionadas son
eminentemente redes publicas, accesibles a cualquiera
y sin ningun grado de centralizacion. Por su parte,
dentro de las redes permisionadas —con un cierto
grado de centralizacion— pueden existir redes publicas
(cuyo acceso a la informacién es libre, aunque requiere
autorizacién para participar como nodo) o redes
privadas (en las que tanto la participacion como el
acceso a la informacidn requieren una invitacién). En
todas las redes permisionadas existe un cierto grado de

identificacion de los participantes, aunque este puede
ser exclusivamente dirigido a los nodos participantes
(publicas) o a todo agente que acceda a la informacién
(privadas).

Los diferentes grados de dispersion y conocimiento de
los nodos validadores dan lugar al trilema de las DLT,
donde acercarse a cada lado del triangulo nos aleja del
vértice contrario —descentralizacién, escalabilidad! y
seguridad—. Asi, las redes no permisionadas cuentan con
mayor grado de escalabilidad y descentralizacion,
mientras que las redes permisionadas reducen su
potencial de escalabilidad si quieren obtener un grado
adecuado de seguridad.

Un aspecto critico de las condiciones de clasificacion
establecidas en el estandar es laimposicion del conocimiento
de todos los participantes, incluyendo los nodos
validadores (condicion de clasificacion 4). Segun ello,
aunque el estandar no lo indica explicitamente, el uso de
redes no permisionadas (en las que la identificacion de los
participantes no es una caracteristica propia) implicaria
en la practica que los criptoactivos que actuen sobre ellas
se clasificarian en el grupo 2, incluyendo aquellos activos
tradicionales tokenizados que cumplen las otras tres
condiciones.

Este aspecto estd incluido entre aquellas cuestiones
sujetas a revisidn en las proximas revisiones especificas
(véase la seccion 3.6).

1 Capacidad de la red para adaptarse a aumentos de la demanda, pudiendo procesar un mayor nimero de transacciones por segundo sin afectar a

su rendimiento.

Estos criterios exigen principalmente la existencia de productos regulados
sobre el criptoactivo subyacente, que este sea suficientemente liquido y que

se cuenten con suficientes datos de mercado para valorarlo. En detalle:

i) El criptoactivo es una posicién directa (spot) de la que existe, al menos,

un derivado, exchange-traded fund (ETF) o exchange-traded note (ETN)

referenciado a dicho criptoactivo y negociado en un mercado organizado; o

bien es un derivado, EFT o ETN negociado en un mercado organizado

0, en el caso del derivado, compensado en una camara de contrapartida
central cualificada (QCCP, por sus siglas en inglés).
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i) El criptoactivo —sobre el que se tiene exposicion directa, o bien al que
esta referenciado el derivado, ETF y/o ETN— es altamente liquido. Para
ello, la capitalizacién de mercado media, durante el ultimo afo, debe
superar los 10.000 millones de ddlares; y la media truncada al 10 % del
volumen diario de negociacién del afo anterior debe superar los 50
millones de ddlares.

iiil Existen mas de 100 observaciones de precio durante el ultimo afo, asi
como informacion suficiente respecto a volumenes de negociacion y
capitalizacion.

Respecto al calculo de la exposicion, para los criptoactivos que cumplan las
condiciones anteriores (grupo 2a), solo los productos regulados descritos en
la primera condicion podran ser utilizados para calcular la posicion neta. El
resto de los productos estaran sujetos a los requerimientos del grupo 2b. Asimismo,
solo se permitira la compensacion de posiciones entre productos negociados en el
mismo mercado o plataforma.

3.3 Tratamiento prudencial

3.3.1 Grupo 1 - Tratamiento bajo riesgo de crédito y de mercado

Los activos tradicionales tokenizados que cumplen todas las condiciones de
clasificacion (grupo 1a) estaran sujetos, en términos generales, a los
requerimientos asimilables a los presentados por su forma tradicional.
No obstante, el estandar de Basilea reconoce la existencia de especificidades que
deben ser evaluadas sobre la base de las caracteristicas que presenta el propio
criptoactivo, y que le puede hacer diferir de su forma tradicional.

En el caso de las stablecoins que cumplen todas las condiciones de
clasificacion (grupo 1b), el estandar tiene en cuenta los elementos singulares
de estos instrumentos. En particular, en el calculo de requerimientos por riesgo de
crédito no se considera solo el riesgo asociado al emisor, sino también el del activo
de referencia, el de los activos de respaldo y el del agente responsable de ejecutar
el reembolso, asi como el de cualquier intermediario involucrado. Se permite el
calculo de requerimientos mediante modelos internos a los criptoactivos del grupo 1.

Respecto a las técnicas de mitigacion del riesgo (CRM, por sus siglas en
inglés), solo los activos tradicionales tokenizados, que representan activos
tradicionales listados como elegibles, son susceptibles de ser considerados
como garantia. En consecuencia, en el caso de las stablecoins, el estandar
reconoce el aumento del riesgo de contraparte asociado al proceso de reembolso y
no permite su elegibilidad como garantia.
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Recuadro 3

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL APLICABLES A UNA STABLECOIN

No existe un Unico modelo de emision de una stablecoin.
Sobre esta base, el tratamiento prudencial dependera de
como esta se ha estructurado y, en particular, de frente a
quién y bajo qué circunstancias una entidad de crédito
puede ejercitar su derecho de reembolso.

En aquellos casos en los que el banco ejerce este derecho
directamente frente al agente responsable de ejecutar el
reembolso (redeemer en inglés), la inversion estara sujeta
al riesgo de: i) deterioro del valor de los activos que sirven
de garantia o de incumplimiento en sus obligaciones de
pago inherentes (p. €j., impago de cupones de un titulo
de renta fija), y ii) impago del propio agente responsable
del reembolso. Este ultimo no aplicara si los activos de la
reserva se encuentran depositados en una entidad
separada o vehiculo de propésito especial (SPV, por sus
siglas en inglés), y estan protegidos de la insolvencia de
dicho agente de manera efectiva.

Segun lo anterior, el computo de los activos ponderados
por riesgo (APR) sera el resultado de aplicar y agregar al
valor de la exposicién directa al criptoactivo, por un lado,
el ponderador correspondiente a la tenencia directa de
los activos de la reserva (que dependera de factores
como el tipo de activo o la divisa) y, por otro lado, el
relativo a una exposicidon no garantizada frente al agente
responsable del reembolso. En aquellos casos en los que
la reserva estd compuesta por un conjunto de activos
financieros, el banco debera aplicar el tratamiento
correspondiente a las participaciones en un fondo de
inversion.

Si, por el contrario, la entidad de crédito no interactiua
directamente con el agente responsable del reembolso,
sino que las operaciones se realizan a través de un
intermediario, el tratamiento prudencial dependera de si
el intermediario esta obligado o no a adquirir el criptoactivo

Esquema 1
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL APLICABLES A UNA STABLECOIN

Reserva
de activos

<——>  Propietarios

Responsable

del reembolso

FUENTE: Basel Committee on Banking Supervision (2021b).
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a un valor de referencia previamente fijado, y en qué
magnitud.

Asi, si el intermediario no se compromete legalmente a
adquirir los criptoactivos, el banco estara expuesto a los
riesgos expuestos anteriormente (riesgo derivado de
los activos de la reserva y de incumplimiento del agente
responsable del reembolso) y, ademas, al riesgo de
crédito de todos los miembros que mantienen una relacion
directa con el agente responsable del reembolso. El
computo de los APR debera tener en cuenta todas estas
fuentes de riesgo.

Si, por el contrario, el intermediario estd comprometido a
adquirir una cantidad ilimitada de criptoactivos, el banco
estara sujeto al riesgo de crédito del (de los) miembro(s)
que tiene(n) comprometida la adquisicion, ademas del
riesgo de valoracion o incumplimiento de los activos de la
reserva. A la hora de calcular la ponderacién, habra que
tener en cuenta el riesgo asociado del miembro con mejor
calidad crediticia (esto es, con menor riesgo).

En aquellos casos en los que sea la propia entidad
de crédito la que actia como intermediaria
comprometiéndose, por tanto, a comprar a otros
inversores sus criptoactivos a un precio fijo, el cémputo
de los APR debera incluir este compromiso de pago. En
particular, se incluira el valor total de todos los criptoactivos
comprometidos multiplicado por el ponderador
correspondiente a una exposicion no garantizada frente
al agente responsable del reembolso. Este tratamiento
también aplicara en casos en los que, no estando la
entidad legalmente obligada a comprar los criptoactivos,
se entienda que, ante un escenario de insolvencia del
agente responsable del reembolso, la entidad optaria por
la compra (por ejemplo, como via para evitar un aumento
del riesgo de reputacion).

Reserva
de activos

Agentes <——> Propietarios

Responsable
del reembolso
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El tratamiento bajo riesgo de mercado es equivalente al de riesgo de crédito
y también aplica un enfoque look-through. El estandar no establece diferentes
tratamientos entre los grupos 1ay 1b, ya que en ambos casos el tratamiento depende
del activo tradicional que lo respalda, bien el subyacente, bien la garantia. El estandar
recoge la posibilidad de calcular los requerimientos mediante la aplicacién de
modelos internos (IMA, por sus siglas en inglés) o a través del método estandar (o
del método estandar simplificado).

Tanto en el calculo de modelos internos como bajo el método estandar, se
debe descomponer el calculo enlos mismos factores deriesgo y sensibilidades
que el activo tradicional que representa’. En el caso del método estandar, se
aplicaran las mismas categorias de riesgo que las relativas a los activos tradicionales
que representan®. Por su parte, en el célculo de modelos internos se especifica que
los activos tokenizados y los activos tradicionales que representan seran
considerados por separado en el calculo de la severidad (Loss Given Default o LGD).

Por su parte, para los criptoactivos del grupo 1, el calculo del riesgo de
contraparte (CCR, por sus siglas en inglés) y del riesgo de ajuste de valoracion
de crédito (CVA, por sus siglas en inglés) en el caso de derivados siguen las
mismas reglas que los activos tradicionales. No obstante, se matiza que se
deben tener en cuenta las diferencias de liquidez respecto a su version tradicional
(en el caso de los criptoactivos del grupo 1a). Se permite, por tanto, el uso de
modelos internos (IMM, por sus siglas en inglés) para el calculo del CCR.

3.3.2 Grupo 2 - Tratamiento bajo riesgo de crédito y de mercado

En el caso de los criptoactivos del grupo 2, el estandar especifica que deben
tratarse de acuerdo con las reglas propuestas en el estandar para riesgo de
mercado, y no contempla la posibilidad de reconocerlos bajo riesgo de crédito.
En ningun caso se permitira la aplicacion de modelos internos.

En términos generales, los criptoactivos del grupo 2 que cumplan los criterios
de cobertura se clasificaran en el grupo 2a y el requerimiento de capital sera
del 100% de la exposicion neta —entre el agregado de las posiciones largas y
el de las cortas— para cada tipo de criptoactivo. Se crea una nueva categoria de
riesgo para el calculo del método estandar (y estandar simplificado) bajo riesgo
de mercado en los criptoactivos del grupo 2a. Ademas, bajo la opcion del método
estandar simplificado (SSA, por sus siglas en inglés)®, se limita la cobertura al 65 %
del valor absoluto de la menor posicion (entre la pata larga y la corta).

7 Esto incluye el gross jump-to-default (JTD, por sus siglas en inglés) en el calculo del capital por riesgo de default
(DRC, por sus siglas en inglés).

8 Esto es, riesgo de tipo de interés, riesgo de posicion, riesgo de liquidacion o riesgo de materias primas.

9 Bajo el SSA, las nuevas especificaciones se limitan a la aplicacion de un factor escalar de 1 vy, respecto al
tratamiento del subyacente, a recoger variaciones de precio y cambios relativos de volatilidad del 100 %
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Esta nueva categoria recoge nuevas especificaciones de factores delta, vega
y de su curvatura. Ademas, se introduce una nueva estructura de grupos, para
cada criptoactivo, con sus respectivas sensibilidades, calculadas segun los precios
de mercado, los intermediarios vinculados (exchanges) —para el calculo de la
delta— y los vencimientos.

Se permite el uso del método estandar para riesgo de contraparte (SA-CCR,
por sus siglas en inglés) para los criptoactivos del grupo 2a. No obstante, se
establecen una serie de modificaciones respecto al calculo del coste de reemplazo
(RC, por sus siglas en inglés) y el recargo por exposicion potencial futura (PFE, por
sus siglas en inglés), donde también se crea una nueva categoria de riesgo.

Por su parte, para los criptoactivos del grupo 2b, no se podran netear las
posiciones en el calculo de los APR y se aplicara un ponderador del 1,250 % al
mayor valor absoluto entre el agregado de las posiciones largas y el de las
cortas. Por tanto, a estos criptoactivos no se les aplica el nuevo marco de riesgo de
mercado ni tienen especificidades en la aplicacion del CVA.

3.3.3 Tratamiento de liquidez

A diferencia de los requerimientos por riesgo de crédito y de mercado, el
tratamiento de liquidez es independiente del cumplimiento de las condiciones
de clasificacion. Asi, en lugar de distinguir entre los grupos 1 y 2 anteriores, el
tratamiento de liquidez distingue entre: i) criptoactivos que representan créditos
frente a bancos; ii) stablecoins, vy iii) otros tipos de criptoactivos. Asimismo, el
tratamiento de liquidez, por su naturaleza, es el Unico riesgo que el estandar aborda
desde la perspectiva tanto del activo como del pasivo (bancos como emisores)'.

En lineas generales, los requerimientos por riesgo de liquidez son el resultado
de aplicar el marco actual de liquidez sobre la base de las caracteristicas
concretas de cada criptoactivo''. Respecto a su consideraciéon como activos
liquidos de alta calidad (HQLA, por sus siglas en inglés), los activos tradicionales
tokenizados tendran consideracion de HQLA si tanto el activo financiero tradicional
que representan digitalmente (p. ej., bono corporativo emitido en una DLT) como su
equivalente tradicional cumplen las condiciones para su consideracion como
HQLA'". En ningun caso los criptoactivos clasificados como grupos 1b o 2 podran
ser considerados como HQLA.

10 EIBCBS haincluido, dentro de su plan de trabajo a medio plazo, la realizacion de un andlisis mas holistico sobre
las implicaciones de los bancos como emisores de criptoactivos (véase la seccién 3.6).

11 Materializado, principalmente, en el cdlculo y mantenimiento de la ratio para cobertura de liquidez (LCR, por sus
siglas en inglés) y de la ratio de financiacion neta estable (NSFR, por sus siglas en inglés).

12 Se podria dar, por tanto, el caso de que el criptoactivo no sea elegible como HQLA, a diferencia de su forma
tradicional.
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Respecto al tratamiento en el calculo de laLCR y de la NSFR, independientemente
de su clasificacion como 1a, las emisiones tokenizadas realizadas por bancos
regulados y supervisados seran tratadas como «instrumentos de financiaciéon no
garantizados». Para ello se exige que: i) representen una deuda legalmente vinculante
frente al banco; ii) sean reembolsables en moneda fiduciaria a la par, y iii) tengan un valor
estable respaldado por la solvencia y perfil de riesgo del banco emisor'®. Los pasivos
asociados alos criptoactivos emitidos no podran ser tratados como depdsitos minoristas
estables por el banco emisor. Esto es asi porque se interpreta que suratio de permanencia
es menor que la de un depdsito minorista tradicional.

Por su parte, las stablecoins, independientemente de su clasificacion como
grupos 1b o 2, podran ser tratadas como valores financieros a efectos del
calculodelaLCRydela NSFR. Para ello, deben estar completamente garantizadas
por una cesta segregada que no cuente para el stock de activos HQLA del banco,
ademas de algunas consideraciones adicionales™.

Por ultimo, para el resto de los criptoactivos del grupo 2, el estandar opta por
un enfoque conservador, con algunas consideraciones adicionales para las
exposiciones directas'®. El estandar no entra en la consideracion de las exposiciones
en derivados, garantias o compromisos fuera de balance, a los que se aplicara, sin
mayor consideracion, el tratamiento de instrumentos no considerados HQLA.

3.3.4 Recargo de capital por riesgo de infraestructura

El estandar reconoce la posibilidad de que las autoridades apliquen unrecargo
a los requerimientos de capital de los criptoactivos del grupo 1, para capturar
potenciales riesgos derivados de la infraestructura tecnoldgica (relativamente
novedosa) que subyacen en todos los criptoactivos. Esta herramienta no aplica
a los criptoactivos del grupo 2, ya sujetos a un tratamiento conservador ajustado a
su elevado perfil de riesgo.

La calibracion inicial propuesta es cero, si bien puede ser incrementada por las
autoridades en caso de identificar vulnerabilidades en la infraestructura tecnoldgica
utilizada por los criptoactivos del grupo 1.

13 Se da mas valor, en este caso, al respaldo por el balance bancario que a la existencia de una garantia vinculada
(véase el recuadro sobre las stablecoins emitidas por bancos y depdsitos tokenizados).

14 Paralos activos, se establece una ponderacion del 85 % en el célculo del factor de financiacion estable requerido
(RSF, por sus siglas en inglés) de la ratio NSFR y no se reconocen las entradas (salvo si se puede reembolsar por
moneda fiduciaria en un plazo de 30 dias) en el calculo de la LCR. Para el pasivo, se establece una ponderacion
del 0%-50 % en el factor financiacion estable disponible (ASF, por sus siglas en inglés) de la NSFR, en funcién del
tipo de instrumento. El ponderador de salida sera del 100 % de la LCR, siempre que el reembolso se realice en
un plazo de 30 dias.

15 Para los activos, se establece una ponderacion del 100 % en el célculo del RSF de la NSFR y no se reconocen
las entradas en la LCR. Para el pasivo, se establece una ponderacion del 0% en el ASF de la NSFR y un
ponderador de salidas del 100 % para el célculo de la LCR si el reembolso se realiza en un plazo de 30 dias.
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Esta herramienta puede confundirse con los requerimientos por riesgo
operacional asumidos por el banco en sus actividades con criptoactivos.
No obstante, es importante establecer la diferencia entre los riesgos derivados de la
propia red especificos a un criptoactivo —que trata de cubrir el riesgo de
infraestructura— y el riesgo operacional asumido por el banco en sus procesos
generales.

3.3.5 Limite a la exposicion

Por su parte, las exposiciones a criptoactivos del grupo 2 —incluyendo
exposiciones directas e indirectas— estaran sujetas a un limite de exposicion
agregado. En términos generales, la exposicion total a los criptoactivos del grupo 2
no debe superar el 1 %, y no puede exceder del 2 % del Tier 1 del banco.

El calculo de la exposicion a efectos del limite es el utilizado para el calculo de
las exposiciones del grupo 2b; esto es, el agregado de las posiciones individuales
a cada criptoactivo, tomando la mayor posicién entre el valor absoluto de las
posiciones largas y el de las cortas, independientemente de que sean exposiciones
clasificadas como 2a o 2b. Las exposiciones a derivados aplicaran la metodologia
delta equivalente.

Elexcesodel 1% del Tier 1 (hasta el 2 %) aplicaralos requerimientos especificos
del grupo 2b y debera ser comunicado de manera inmediata al supervisor,
poniendo en marcha acciones que permitan retornar al cumplimiento. Si
la exposicion total supera el 2% del Tier 1 de la entidad, esta debera aplicar los
requerimientos del grupo 2b a toda su exposicion del grupo 2. Es decir, el banco
no podra aplicar el neteo de posiciones largas y cortas en el calculo de la exposicion
a la parte excedida —o toda la exposicidon del grupo 2— en caso de superar el 2%
del Tier 1.

En la practica, este sistema de umbrales tiene efecto en las entidades que
tienen exposiciones a criptoactivos del grupo 2a. Si la entidad solo tiene
exposiciones de criptoactivos del grupo 2b, puede alcanzar el 2% del Tier 1, con la
Unica restricciéon de comunicar el incumplimiento al supervisor y tratar de regresar
al cumplimiento lo antes posible.

3.4 Gestion interna del riesgo
Adicionalmente a los requerimientos cuantitativos, el estandar exige la
necesidad de que los bancos expuestos a criptoactivos cuenten con politicas

y procedimientos para identificar, evaluar ex ante y mitigar los potenciales
riesgos, sobre la base de los estandares actuales sobre gestion del riesgo

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



BANCO DE ESPANA

144

operacional. La decision de invertir en criptoactivos debe ser coherente con el
apetito por el riesgo y con los objetivos estratégicos de las entidades.

Asimismo, deben contar con un marco de gestion del riesgo sdlido, que incluya,
entre otros elementos, limites y estrategia de coberturas, y la asignacion clara
de las responsabilidades en la gestion de los riesgos. Asimismo, deben informar
al supervisor de las politicas, procedimientos, evaluacion de riesgos y medidas de
mitigacion, asi como de la exposicidn actual y futura a criptoactivos.

El estandar senala una serie de riesgos especificos. Estos son: i) riesgo
tecnoldgico (p. €j., estabilidad de la red, disefio y tipo de red, accesibilidad,
confiabilidad de los nodos); ii) informacién, comunicaciéon y tecnologia (ICT), y
ciberriesgo; iii) riesgo legal (p. €j., contabilidad, propiedad, desglose y proteccion al
consumidor, incertidumbre del status legal); iv) blanqueo de capitales y financiacion
del terrorismo (AML/CFT, por sus siglas en inglés), y v) valoracion.

3.5 Revision supervisora

El estandar también se hace eco de la relevancia del papel del supervisor,
dada la naturaleza y el rapido desarrollo de los criptoactivos. En particular, se
insta a las autoridades competentes a revisar si las politicas y procedimientos para
identificar y evaluar los riesgos son adecuados y, en caso contrario, a tomar medidas.
Asimismo, se menciona especificamente la posibilidad de que los supervisores
recomienden realizar pruebas de resistencia o analisis de escenarios, para evaluar
los riesgos derivados de la exposicion a criptoactivos.

El proceso de clasificacion de los criptoactivos en las categorias antes
mencionadas (grupos 1a, 1b, 2a y 2b) no requiere de una aprobacion especifica
del supervisor, sino que es competencia de la propia entidad (que debe
informar al supervisor, idealmente antes de la fecha de implementacién). No
obstante, el supervisor es responsable de revisar las decisiones de las entidades
respecto a la clasificacion de los criptoactivos, y tiene la competencia de
desestimarlas si no esta de acuerdo. Para ello, se puede basar en los analisis
realizados por otras jurisdicciones o por expertos independientes, si es necesario.

3.6 Elementos sujetos a potenciales refinamientos y aclaraciones

El estandar debe estar implementado por las jurisdicciones miembros el 1 de
enero de 2025. No obstante, el BCBS reconoce la existencia de algunas cuestiones
que seguiran en revision en los préximos anos; y pueden ser objeto de modificacion
en el estandar, si asi lo recomiendan los analisis y el seguimiento que se realicen. En
el documento que acompana al estandar, se sefalan cinco puntos especificos:
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i) Tests estadisticos y tests de riesgo de reembolso: se estudiara con mayor
detalle si existen tests que permitan identificar en mejor medida las
stablecoins de bajo riesgo. Asimismo, se estudiara la necesidad de
introducir requerimientos especificos a la composicion de la reserva.

i) Redes no permisionadas: se seguiran revisando los riesgos de estas
redes, y si pueden ser suficientemente mitigados para permitir la inclusion,
como grupo 1, de los criptoactivos que se negocien en ellas.

iii) Elegibilidad como garantia en CRM de los criptoactivos del grupo 1b: se
revisara su inclusiéon bajo el cumplimiento de determinadas condiciones.

iv) Reconocimiento de coberturas del grupo 2a: se monitorizaran los
umbrales actuales y el grado de reconocimiento de coberturas que
permiten las actuales condiciones.

v) Calibracion del limite a las exposiciones del grupo 2: se revisaran la
efectividad y la adecuacion de los actuales umbrales.

Adicionalmente, el plan de trabajo del BCBS para 2023-2024 recoge la
necesidad de profundizar en un analisis holistico sobre las implicaciones de
los bancos como emisores de criptoactivos; y sobre |la evaluacion de las practicas
de gestion de riesgos de los bancos como custodios de criptoactivos. Asimismo, en
el propio estandar se reconoce la necesidad de evaluar las implicaciones
prudenciales y de estabilidad financiera de las monedas digitales de bancos
centrales (CBDC, por sus siglas en inglés) a medida que estas se vayan emitiendo.

4 Conclusiones
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Los criptoactivos, sus oportunidadesylosriesgos asociados se han convertido
en un tema de interés, pero también de preocupacion, para las autoridades
nacionales e internacionales. Los casos recientes de inestabilidad en los mercados
de criptoactivos justifican la actividad regulatoria observada en este ambito en los
ultimos afos.

En la esfera europea, se ha publicado recientemente una propuesta de
reglamento relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA). Esta iniciativa se
integra en un paquete amplio de finanzas digitales que persigue la adaptacién de la
UE a la era digital.

En particular, MiCA supone el disefio de un marco normativo para aquellos

criptoactivos que actualmente quedan fuera de la normativa de la UE en
materia de servicios financieros, asi como para los EMT. Con el objetivo de
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dotar a estos instrumentos de un marco juridico sdlido, MiCA incluye, a grandes
rasgos, requisitos relativos a su emision y negociacion, ala autorizacién y supervision,
tanto de emisores como de proveedores de servicios (p. €j., custodia, asesoramiento
y gestion de carteras sobre criptoactivos), y también requisitos orientados a la
proteccion de inversores y clientes de dichos servicios.

Por su parte, y en linea con su mandato, el BCBS ha centrado sus esfuerzos
en la regulacion prudencial de las exposiciones bancarias a criptoactivos. En
concreto, ha optado por la emisién de un estandar independiente, en lugar de
modificar cada uno de los riesgos (p. €j., de crédito) para adaptarlos a la casuistica
de los criptoactivos.

El tratamiento propuesto por el BCBS parte de unas condiciones de
clasificacion que determinan la categorizacion de los criptoactivos en grupos
y subgrupos, y, con ello, el tratamiento prudencial aplicable. De este modo, el
BCBS reconoce que no todos los criptoactivos entrafian el mismo riesgo. Incorpora,
ademas, dos herramientas novedosas adaptadas a su naturaleza singular: el recargo
por riesgo de infraestructura para los criptoactivos del grupo 1 (que pretende recoger
las potenciales vulnerabilidades asociadas a la tecnologia que subyace en los
criptoactivos) y el limite a la exposicion para los criptoactivos del grupo 2 (que, en
caso de no tener emisor identificable, hubieran quedado fuera del marco de grandes
exposiciones al riesgo).

Los avances regulatorios aqui reflejados suponen un paso adicional sobre
esta nueva clase de activo. En ambos casos se prevé mayor trabajo de cara al
futuro. En el ambito europeo, se prevé que la EBA y la ESMA elaboren diversas
normas de desarrollo de las previsiones de MiCA. En el caso del BCBS, en el propio
estandar se recoge la naturaleza cambiante de los criptoactivos, al incluir un listado
de aspectos que necesitan de un mayor analisis y seguimiento.
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