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Resumen

En este informe se realiza un analisis detallado de la situacién actual del ecosistema
de activos digitales y de su relevancia dentro del sistema financiero. Para ello, se
examinan los diferentes productos que utilizan esta tecnologia, la regulaciéon exis-
tente en las diferentes jurisdicciones, las oportunidades de su uso y los riesgos que
acarrean tanto para los inversores como para la estabilidad financiera. El universo
cripto ha ido pasando por diferentes etapas, a través de las cuales ha ido creciendo
en popularidad y tamano, impulsado principalmente por los continuos avances
tecnoldgicos y la digitalizacién de la economia. Esta expansién ha provocado un
aumento en el interés tanto de los inversores, ante la posibilidad de nuevas oportu-
nidades de inversién o de formas mas eficientes de realizar pagos en determinados
contextos, como de los reguladores, que se enfrentan a la dificultad de definirlo y
acotar su funcionamiento por su constante innovacion.

El sector de los criptoactivos ha experimentado una gran expansién en los tltimos
anos, especialmente a partir de 2024 —con Bitcoin y Ethereum como referentes—,
a causa de varios factores como el creciente interés por parte de empresas e insti-
tuciones, las iniciativas regulatorias y la llegada de una Administracién mas recep-
tiva a este tipo de productos en EE. UU. Dentro de este mercado destaca el creci-
miento de las monedas estables (stablecoins), monedas indexadas a la evolucion
de otro activo, como una divisa, de tal forma que su precio no experimenta la ele-
vada volatilidad caracteristica de estos instrumentos. Su presencia ha ido crecien-
do, con un dominio casi exclusivo de las vinculadas al délar y se estima que conti-
nuara en los préximos afos, ya que permite operar con otros criptoactivos de
manera nativa y, por tanto, mas eficiente, ayuda a mantener el valor de los ahorros
en paises donde se deprecia la moneda y facilita las transferencias de fondos entre
paises.

En términos de regulacién, se observan grandes diferencias entre paises a la hora
de abordar este tipo de instrumentos financieros. Por una parte, existen jurisdiccio-
nes que emplean la regulacién correspondiente a los servicios financieros en el
momento en el que estos productos cumplen con las condiciones para tratarlos
como un producto financiero a efectos legales. Por otra parte, distintos paises han
elaborado regulaciones especificas para el ambito fintech o para los activos virtua-
les. En el caso de Europa, el Reglamento MiCA establece, de forma muy extensa,
normas para los emisores y los proveedores de servicios de criptoactivos, distin-
guiendo entre fichas de dinero electrénico (EMT) y fichas referenciadas a activos
(ART) —cuya emision supervisa en Espana el Banco de Espana— del resto de crip-
toactivos, supervisados por la CNMV, al igual que la actividad de los proveedores
de servicios de criptoactivos. En EE. UU., por su parte, existen distintas regulacio-
nes, a las que se han sumado varias leyes y proyectos aprobados en 2025.



La expansion del ecosistema cripto acarrea diversos riesgos que deben tenerse en
cuenta. Concretamente, la posibilidad de fraude, la pérdida patrimonial a causa de
la elevada volatilidad de estos instrumentos y la existencia de desinformacién son
riesgos que afectan directamente al inversor minorista. A su vez, a pesar de su ta-
maino reducido en comparacién con el sistema financiero tradicional, las interco-
nexiones entre los criptoactivos y los activos del sistema financiero tradicional con-
tinlan en aumento. Este crecimiento genera riesgos de contagio, que puede ser
importante en momentos de turbulencias. Por todo ello conviene seguir monitori-
zando sus riesgos, de manera que la expansion y la innovacién se produzcan dentro
de un marco normativo que permita proteger al inversor y mantener la estabilidad
financiera.

Las perspectivas apuntan a una mayor integracién de los activos digitales en los
mercados financieros, impulsada, previsiblemente, por los beneficios que aportaria
la tokenizacién de activos reales y la expansién de las finanzas descentralizadas
(DeFi). Sin embargo, persisten varios retos importantes relacionados con la protec-
cién del inversor, la gestién de los riesgos para la estabilidad financiera o la relevan-
cia del riesgo cibernético. El uso de tecnologias de registro distribuido (DLT) en el
registro de las emisiones y en las infraestructuras de mercado promete sustanciales
mejoras en cuanto a eficiencia y transparencia en los procesos de liquidacién y re-
gistro, si bien su adopcién avanza lentamente, dado que requiere de profundos
cambios en la regulacién, pero también en procesos, infraestructuras y roles de los
actuales participantes. También se observan retos de escalabilidad y estandariza-
cién, pero, sobre todo, en la necesaria interoperabilidad entre estas infraestructuras
y las tradicionales. En conjunto, el sector se dirige hacia una etapa de mayor madu-
rez en la que la innovacidn deberd convivir con marcos regulatorios mds estrictos,
aunque aun muy heterogéneos entre jurisdicciones. La consolidacion de las stable-
coins, el desarrollo de proyectos tokenizados y la integracién con infraestructuras
financieras marcaran el futuro inmediato. El equilibrio entre competitividad, segu-
ridad y proteccién del inversor sera clave para garantizar un crecimiento sostenible
y confiable en los préximos afos.



1 Ambito y objetivos del informe

En los ultimos anos, el conocido como ecosistema cripto, que permite descentrali-
zar las finanzas y reducir los costes a través de la eliminacién de intermediarios, ha
ido creciendo en popularidad y relevancia dentro del sistema financiero. No obstan-
te, las DLT han ampliado este dmbito inicial hacia la representacién de activos
reales (RWA), incluidos los instrumentos financieros. Se hara referencia a todos

ellos como activos digitales.

El presente informe tiene como finalidad ofrecer una visién detallada y actualizada
sobre la situacion del universo de activos digitales, abarcando los centros de nego-
ciacion centralizados (CEX), las monedas estables o stablecoins, las finanzas descen-
tralizadas (DeFi) y el uso de DLT en los mercados de valores y servicios de inver-
si6n. Ademas, pretende aportar una vision sobre el &mbito regulatorio global y la
implementacion en Europa del Reglamento MiCA, asi como sobre los potenciales
beneficios y oportunidades del uso de estas tecnologias y los principales riesgos
que se pueden originar o transmitir en el ambito de los criptoactivos. Finalmente,
se incluyen las perspectivas sobre el sector desde diferentes puntos de vista.






2 Situacion actual de los activos digitales

2.1 Datos generales: evolucion y andlisis

El mercado mundial de criptoactivos ha experimentado un crecimiento muy im-
portante en 2024 y 2025 en términos de capitalizacién. Asi, en 2024 este mercado
practicamente duplicé su tamafio en estos términos, situdndose en 3,8 billones de
délares. Este crecimiento excepcional fue impulsado por una confluencia de facto-
res, incluida la mejora de los datos macroeconémicos, el aumento de la adopcién
institucional, los avances tecnolégicos en este ambito y en la inteligencia artificial,
y un cambio a una Administracién mds proclive a este sector en EE. UU. Bitcoin
continué dominando los titulares y la atencion, pero el auge de las soluciones alter-
nativas a Ethereum, particularmente Solana, jugaron un papel fundamental en la
expansién del mercado.

En 2025, con algo de irregularidad, el valor de mercado total de los criptoactivos
siguié aumentando y alcanzé los 4 billones de délares a principios de agosto (véase
grafico 1). Gran parte de este crecimiento refleja el aumento en el valor de mercado
de Bitcoin, de otros criptoactivos nativos' y de determinados proyectos, como
Chainlink o XRP, que representaron conjuntamente mas del 9o % del valor total
del mercado. Las monedas estables, casi en su totalidad respaldadas por activos en
délares estadounidenses, también han mostrado una expansién significativa, aun-
que aun representan una parte relativamente pequena del nivel de capitalizacién
de las criptomonedas (7 % al cierre del tercer trimestre). Como se observa en un
grafico posterior de este informe (grafico 5), su capitalizaciéon ha superado los
270.000 millones de délares.

1 Criptoactivos que son necesarios para interactuar con las blockchains y recompensar a los nodos
validadores por su labor.
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Evolucion de la capitalizacion GRAFICO 1
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Fuente: Coingecko. Suma de la capitalizacién de Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP, BNB, Solana y USD Coin.

Las lineas verticales indican:

- 23 defebrero de 2022: dia antes del inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania.

- 9de mayo de 2022: dia en que TerraUSD comenzé a desacoplarse significativamente de su paridad.

- 11 de noviembre de 2022: dia en que FTX se declard en quiebra.

- 10de eneroy 23 de mayo de 2024: dias en que la SEC aprobd los ETP al contado de Bitcoin y Ethereum
respectivamente.

- 5de noviembre de 2024: elecciones presidenciales de EE. UU.

- 18 dejulio de 2025: dia en que se promulgé la Ley GENIUS para regular las stablecoins en EE. UU.

Como se observa en el grafico 2, tras un primer trimestre bajista, la capitalizacién
de estos activos empez6 a crecer con fuerza, de modo que, a finales de octubre,
cuando alcanzd niveles maximos del afio, el incremento era del 30 %. Con posterio-
ridad se registré un nuevo descenso de las cotizaciones de las criptomonedas que
redujo el avance anual hasta el 12,2 %.

Capitalizacién global GRAFICO 2
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Fuente: Coingecko. Suma de la capitalizacién de Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP, BNB, Solana y USD Coin.



En términos de contratacién, los volimenes de negociacién al contado fueron rela-
tivamente bajos en el primer trimestre de 2025, incluso en los momentos en los que
Bitcoin superaba los 100.000 ddlares o cuando se produjo la exitosa oferta pablica
de Circle, el emisor de USD Coin. Con posterioridad, los volimenes crecieron de
forma significativa hasta niveles préximos a 300.000 millones de ddlares al dia?,
para estabilizarse mas adelante en torno a 200.000 millones de délares (véase grafi-
co 3). Respecto a la participacidn de las stablecoins en la negociacién total de los
criptoactivos, se observan porcentajes de entre el 40 % y el 60 % (a veces mas) de
la negociacién total, porcentajes mucho mas elevados que los correspondientes a la
capitalizacidén, ya que estos activos se utilizan en gran medida para operar con el
resto de criptoactivos (véase grafico 3). Hay que tener en cuenta que los pares mas
liquidos en los principales proveedores de criptoactivos son los que cotizan contra
las principales stablecoins.

Volumenes de negociacion GRAFICO 3
Principales criptomonedas Principales stablecoins
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Fuente: Coingecko.

2.2 Proveedores de servicios sobre criptoactivos (CEX3)

Los CEX (centralised exchanges) son plataformas en las que una compania ofrece
servicios de compra y venta de criptoactivos. El volumen mensual operado por los
CEX ha variado entre los 1,1 y los 2,3 trillones de délares durante 2025, volimenes
similares a los de 2024, destacando los casi 3 trillones alcanzados en diciembre de
ese ano. Existe una alta concentracién en los volimenes operados por los principa-
les CEX, siendo muy relevante el caso de Binance, con una participacién que ha
oscilado entre un 35 % y un 39 % del total en 2025 (véase grafico 4). Los siguientes
CEX relevantes por su volumen de intermediaciéon serian Huobi, ByBit, Crypto.com,
Bitget, Coinbase, OKX, Gate.io o Kraken.

2 Seestima que estos volimenes son préximos al 40 % de la negociaciéon mundial diaria en las bolsas.

3 Los proveedores de servicios sobre criptoactivos son conocidos como CEX (centralised exchanges), en
contraposicion a los protocolos descentralizados que ofrecen servicios similares, a los que se denomina
como DEX (descentralised exchanges).
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Es preciso comentar que la informacién relativa al volumen intermediado que ofre-
cen las diferentes fuentes es siempre una estimacién, ya que, en general, las opera-
ciones se realizan internamente en las propias plataformas de los CEX y no tienen
un reflejo directo en la blockchain (off-chain), por lo que los datos que ofrecen no
son necesariamente fiables.

Volumen de negociacién mensual GRAFICO 4

Fuente: The Block. Datos hasta el 11 de diciembre de 2025.

2.3 Monedas estables (stablecoins)

La expansion de las stablecoins y su creciente uso merecen atencion. Su funcién en
el mundo de los criptoactivos es similar a la del dinero FIAT en los mercados de
capitales, por lo que resultan necesarias para los inversores. Adicionalmente, se
estan incorporando progresivamente como un medio de pago transfronterizo, aun-
que todavia de forma muy limitada.

Si bien existen varios tipos de stablecoins, las més utilizadas son aquellas que se
mantienen referenciadas a una moneda FIAT mediante el respaldo uno a uno de
esa misma moneda. No obstante, conviene tener en cuenta que existen otros mode-
los que utilizan otros sistemas de estabilizacién*.

Desde 2018, el mercado de monedas estables ha pasado de ser una actividad margi-
nal a convertirse en la base de la liquidez del ecosistema cripto. El grafico 5 eviden-
cia este proceso, con un crecimiento muy modesto en los primeros afos, un avance

4 Destacan otros dos modelos:

- Las sobrecolaterizadas, que estan respaldadas por otros activos diferentes de la moneda FIAT a la que
estan referenciadas. Habitualmente se trata de otros criptoactivos no estables, por lo que se exigen ratios
altas de sobrecolaterizacion y se establecen mecanismos de liquidacién automatica. DAl es la moneda
estable sobrecolaterizada mas utilizada.

- Las algoritmicas, que incorporan algoritmos de estabilizacion del precio mediante la gestion de la oferta
y la demanda. Histéricamente estas monedas estables no han funcionado.



notable durante el auge de 2021, una fase de ajuste en 2022y, finalmente, una recu-
peracién sostenida que culmina en un nuevo maximo histérico en 2025.

Durante los primeros afnos, las monedas estables operaban principalmente como
instrumentos de cobertura o transferencia entre centros de negociacién, con Tether
(USDT) como pionero y dominante absoluto. Sin embargo, a medida que la activi-
dad DeFi se expandia, surgieron nuevos emisores y modelos, destacando USD Coin
(USDC), emitido por Circle y sujeto a regulacién en EE. UU., y DAI como alternati-
va descentralizada.

Capitalizacion de Tether y USD Coin GRAFICO 5
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Fuente: Coingecko.

El punto de inflexién observado en 2021, cuando la capitalizacién total se multipli-
c6 varias veces, se debi6 a una adopcién masiva, a la entrada de nuevos proyectos
y a la necesidad de monedas estables en estrategias de inversién y como activo de
refugio. No obstante, el entorno bajista de 2022 trajo consigo una contracciéon tem-
poral y, a partir de 2023, el panorama comenzé a estabilizarse y se consolidaron
como un pilar indispensable para pagos y arbitraje. En este contexto, USDT reforzé
su dominio, mientras que USDC recuperd terreno gracias a su transparencia y a su
estrecha relacién con el sistema financiero tradicional. Si bien ambas son censura-
bles —esto es, el emisor puede bloquear y quemar las monedas estables de una di-
reccién en caso de que fuera necesario (eliminarlas y liberar el FIAT que las respal-
daba), por ejemplo, porque lo solicitase un juez o el Tesoro—, el cardcter mas
alejado de la regulaciéon de USDT ha podido resultar mas atractivo para los inverso-
res en cripto frente a USDC. En 2025, el sector alcanzé un nuevo récord, al superar
los 300.000 millones de ddlares en circulacién, y emergieron nuevos proyectos
como USDe5 que reflejan la bisqueda de innovacién y diversificaciéon dentro del
mercado.

5  Ethenaesunastablecoin sintética basada en una estrategia delta-hedging staked Ethereum collateral. Esta
tipologia de monedas estables ha demostrado sufrir mucho en momentos de alta volatilidad, por lo que
es necesario entender el riesgo que conlleva su uso.
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Si bien las stablecoins ain no se utilizan ampliamente para facilitar actividades
econOmicas, los emisores de monedas estables se estan convirtiendo en actores
importantes en los mercados financieros tradicionales a través de sus cuantiosas
tenencias de reservas, que se han vuelto comparables a las de gobiernos extranjeros
o grandes fondos del mercado monetario®. Esta concentracién en unos pocos emi-
sores de monedas estables genera preocupaciones, especialmente por la posibili-
dad de que los emisores de monedas estables se puedan ver obligados, en momen-
tos de estrés, a liquidar las reservas rapidamente para cumplir con las solicitudes
de reembolso.

El crecimiento continuo de las monedas estables requiere un estrecho seguimiento
y sélidas salvaguardias regulatorias, sobre todo dados sus crecientes casos de uso
ligados a las finanzas tradicionales. Resultan particularmente relevantes como me-
dio de ahorro en economias con inflaciones elevadas o fuertes volatilidades en su
moneda local, y restricciones en el acceso alternativo a otras monedas como el dé-
lar. Conviene, por tanto, valorar el impacto de este uso y la potencial desinterme-
diacién bancaria a través del desplazamiento de depdsitos a monedas estables, al
igual que los riesgos derivados de los modelos de negocio que dependen de la emi-
sién de monedas estables en multiples jurisdicciones y, por lo tanto, de la gestién
de las reservas a través de las fronteras jurisdiccionales’.

Esta rapida expansion, con proyecciones que sefialan a que su capitalizacién podria
alcanzar varios trillones de ddlares en los proximos anos, descarta aquellas no res-
paldadas completamente y que han supuesto episodios de pérdida de casi el total
de su valor, como fue el caso de Terra/Luna, que causaron pérdidas muy cuantiosas
a los tenedores.

Sin embargo, las monedas estables completamente respaldadas estarian sujetas,
sobre todo, a los siguientes riesgos:

—  Dado que el dinero FIAT se deposita en una pluralidad de bancos o se invierte
en deuda estatal a corto plazo, existen riesgos vinculados a la solvencia de di-
chos bancos y los inherentes a la propia deuda.

—  Las situaciones en las que muchos inversores intenten reembolsar simulta-
neamente podrian tener un impacto en el precio de las monedas estables y, a
su vez, extenderse a los mercados tradicionales a través de la venta forzada de
activos de reserva.

- La alta concentracién en determinados emisores podria generar una elevada
dependencia y convertirlos en sistémicos. A estos efectos, cabe destacar que
Tether, con sede y licencia como emisor en El Salvador, representa mas de la
mitad del mercado.

6  VéaseCircleInternetFinancial: «Transparenciay estabilidad» (30 de julio de 2025), Tether: «Transparencia»
(31 de julio de 2025) y Departamento del Tesoro de EE. UU.: «<Estado mensual de deuda publica del
Tesoro de EE. UU.» (6 de agosto de 2025).

7  ESRB(2025).


https://www.circle.com/transparency
https://tether.to/en/transparency/?tab=usdt
https://fiscaldata.treasury.gov/datasets/monthly-statement-public-debt/summary-of-treasury-securities-outstanding
https://fiscaldata.treasury.gov/datasets/monthly-statement-public-debt/summary-of-treasury-securities-outstanding

-  Laemisidon de monedas estables en diferentes jurisdicciones con regulaciones
distintas puede constituir un riesgo en el caso de solicitudes masivas de reem-
bolsos en una jurisdiccién especifica (véanse detalles en el epigrafe sobre el
Reglamento MiCA de este informe).

En relacién con las monedas estables referenciadas al euro, el volumen emitido es
todavia muy poco significativo respecto al emitido referenciado al délar, con un
total de aproximadamente 500 millones, lo que no supera el 0,2 % del total de mo-
nedas estables emitidas. Entre estas emisiones destaca el EUROC, emitido por
Circle, por un total de unos 300 millones de euros.

Capitalizacion de EURC GRAFICO 6

Millones

400

300

200

100

Fuente: Coingecko.

Como se puede observar en el grafico 7, existe una concentracién muy elevada en
el ambito de las stablecoins denominadas en euros. EURC domina ampliamente
este mercado, con mds de la mitad del total emitido. La siguen EURCV y AEUR,
que superan el 10 %, y el resto de las stablecoins tienen participaciones inferiores
al 6 %.

Concentracion de las stablecoins denominadas en euros GRAFICO 7
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Fuente: DefiLlama. Datos a 14 de octubre de 2025.
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2.4 Finanzas descentralizadas (DeFi)

Entre 2020 y 2025, la evolucidn de las DeFi —evaluada mediante el indicador TVL
(total value locked, o valor total bloqueado), que mide el total de activos deposita-
dos en protocolos DeFi— muestra ciclos de gran expansién, reduccién y recupera-
cién (véase gréfico 8). No obstante, este valor viene determinado también por el
precio de los activos bloqueados, por lo que hereda la volatilidad del propio ecosis-
tema cripto.

El crecimiento inicial del mercado observado entre 2020 y 2021 marcé la consolida-
cién de las DeFi como uno de los segmentos mas dindmicos de la industria block-
chain. En este periodo de tiempo, el TVL pasé de niveles casi nulos a superar los
80.000 millones de délares, impulsado por la adopcién masiva de plataformas de
préstamos, intercambios descentralizados y productos de alto rendimiento. La in-
novacion tecnolégica y de productos de inversién, sumada al auge del mercado al-
cista de los criptoactivos, atrajo un alto volumen de capital.

Hacia finales de 2021, el TVL alcanzé un méximo histdrico cercano a los 180.000 mi-
llones de ddlares motivado tanto por el incremento de los precios de activos como
Ethereum y Bitcoin como por el crecimiento de su niimero de usuarios y proyectos.
Sin embargo, tras este maximo se produjo una correccién profunda. A lo largo
de 2022, la combinacién de factores adversos —entre otros, el colapso de Terra/
Luna, la crisis de FTX y la desaceleracién general del mercado cripto— gener6 una
pérdida sustancial de confianza que llev6 el TVL a minimos en torno a los 40.000
millones de ddlares.

Durante 2023, el sector atraves6 una etapa de cierta estabilidad, en la que el TVL se
mantuvo dentro de un rango mds moderado, reflejando cierta madurez y una ma-
yor confianza en los principales protocolos, el surgimiento de nuevas blockchains 'y
los productos recientes vinculados al staking?®.

Valor total bloqueado (TVL) GRAFICO 8

Fuente: DefiLlama. Datos hasta octubre de 2025.

8  Elstaking es el proceso mediante el cual los usuarios bloquean una cantidad de criptoactivos nativos de
una red blockchain que utiliza el protocolo Proof of Stake (PoS). A cambio de participar en la validacion
de transacciones y ayudar a mantener la seguridad de la red, los usuarios reciben recompensas en forma
de tokens adicionales.



A partir de 2024, se observé una recuperacién sostenida que se ha prolongado has-
ta 2025. El TVL vuelve a superar los 150.000 millones de délares, acercandose a los
niveles maximos previos. Este repunte puede responder a una combinacién de di-
ferentes aspectos: la incorporacién de RWA, la expansion de los disruptivos mode-
los de restaking y la aparicién de nuevos protocolos DeFi que amplian las oportuni-
dades de alto rendimiento.

El cuadro 1 detalla los 12 protocolos con mayor TVL y refleja una marcada concen-
tracién en los sectores de lending y staking®, ademds de los mercados de intercam-
bio y liquidez (DEX):

Protocolos con mayor TVL CUADRO 1
Ranking Protocolo TVL (miles de millones de doélares) Categoria principal
1 Aave 32,8 Lending

2 Lido 26,2 Staking

3 EigenCloud 12,6 Staking

4 Binance staked ETH 10,6 Staking

5 etherfi 83 Staking

6 Spark 7.2 Lending

7 Ethena 6,5 Stablecoin

8 Sky 6,1 Lending

9 Morpho 6,0 Lending

10 Babylon Protocol 54 Staking

11 Uniswap 4,0 DEX

12 Justlend 3,7 Lending

Fuente: DefiLlama. Datos a 31 de diciembre de 2025.

9 Incluyen diferentes modelos de staking como el liquid staking o el restaking. El liquid staking es una
modalidad de staking en la que se delegan los tokens en una red PoS pero, a cambio, se recibe un token
derivado o LST (liquid staking token), que se puede seguir usando en DeFi mientras se cobran las
recompensas del staking. El restaking es una modalidad de staking en la que se reutilizan o vuelven a
comprometer tokens ya en staking para asegurar servicios o protocolos adicionales, obteniendo
recompensas extra a cambio de asumir mas riesgo.
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3 Regulacion

3.1 Comparativa global

El enfoque, el ambito definido y el progreso en la implementacién de los diferentes
marcos regulatorios para los mercados y actividades sobre criptoactivos varian se-
gun las jurisdicciones, lo que refleja diferentes prioridades y capacidades institucio-
nales. No obstante, se puede observar un patrén secuencial en el enfoque de imple-
mentacion de estas regulaciones en la mayoria de las jurisdicciones: en un primer
escalén se encontraria la regulaciéon AML (anti-money laundering) en materia de
prevencién del blanqueo de capitales, aplicable a las actividades de criptoactivos; a
continuacién estarfa el ambito de la proteccién del consumidor y la integridad de
los mercados a través de la supervisién de las actividades y, por Gltimo, el area
de los riesgos para la estabilidad financiera.

En el informe del FSB (2025'°) se resume el estado de implementacién regulato-
rio en materia de criptoactivos de las diferentes jurisdicciones. En él puede obser-
varse que existen grandes diferencias entre paises a la hora de abordar la regula-
cion de este tipo de activos. Por una parte, se observan jurisdicciones que emplean
la regulacién correspondiente a los servicios financieros considerando que gran
parte de estos productos cumplen con las condiciones para tratarlos como un
instrumento financiero a efectos legales. Y, por otra, existen paises que han ela-
borado regulaciones especificas para el ambito fintech o para los activos virtuales.
A continuacidn, se repasa brevemente la regulacién en EE. UU. y en la Unién
Europea (UE).

3.2 Regulacién en EE. UU.

La regulacién de los activos digitales en EE. UU. tiene caracteristicas particulares
teniendo en cuenta su estructura legislativa, que resulta de una combinacién de
leyes federales y estatales, lo que puede dar lugar a regulaciones aplicables en un
Unico estado, a interpretaciones, a emisién de normas y acciones supervisoras por
parte de agencias como la Securities and Exchange Commission (SEC) y la Commo-
dities Futures Trading Commission (CFTC).

10 FSB(2025).
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En relacién con la actividad regulatoria desarrollada en 2025 en EE. UU.,, cabe

destacar:
Actividad regulatoria en EE. UU. en 2025 CUADRO 2
Ley/proyecto Estado de aprobacion/vigencia
Financial Innovation and Technology for - Aprobada en la Cdmara en mayo de 2024.
the 21st Century Act (FIT21) - Pendiente de aprobacion en el Senado.
- Firmada por el presidente y aprobada en el Senado y la
GENIUS Act Cémara en junio/julio de 2025.
- Aprobada en la Cdmara en julio de 2025.
CLARITY Act - Pendiente de aprobacién en el Senado.

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacidn, se detallan los aspectos mas relevantes de cada una de estas legis-
laciones:

— Financial Innovation and Technology for the 21st Century Act (FIT21)

Esta supone una reforma amplia del marco regulatorio en EE. UU. y busca aclarar
cémo se regulan los criptoactivos, las competencias de supervision de las agencias
y como operan los mercados. Conforme a este proyecto, los activos digitales descen-
tralizados, como Bitcoin u otros tokens descentralizados, serian tratados como com-
modities digitales bajo la supervisién de la CFTC. En cambio, los tokens que funcio-
nen como inversiones o representen derechos de propiedad quedarian bajo el
ambito de la SEC.

Ademas, FIT21 establece requisitos de transparencia, registro y custodia para los
proveedores y emisores de criptoactivos, con el fin de proteger a los usuarios frente
a fraudes o quiebras. También promueve la cooperacidn entre agencias y permite
la experimentacién regulada, a través de programas piloto o safe harbours.

— GENIUS Act

El GENIUS Act (Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins
Act) es una ley federal que regula las monedas estables de pago. Establece estrictos
requisitos de respaldo de los tokens emitidos con activos liquidos (efectivo o equi-
valentes de bajo riesgo como la deuda publica de EE. UU. hasta 3 meses), requiere
divulgaciones mensuales de la composicion de las reservas y la realizacion de audi-
torfas anuales cuando la capitalizacién de monedas estables exceda cierto umbral.
No se especifica un porcentaje minimo respecto de los activos de respaldo que de-
ban mantenerse en depdsitos bancarios. Por tltimo, introduce una supervision
dual federal-estatal para los emisores de monedas estables.

— CLARITY Act

Propuesta de ley acotada a establecer criterios de clasificacién de los activos digita-
les en determinadas categorias y asignar obligaciones regulatorias distintas a cada
una de ellas. Detalla los aspectos a tener en cuenta para determinar la descentrali-
zacién operativa real de una emisidon o cuando tendria la consideracién de produc-
to de inversion.



3.3 Regulacién europea: Reglamento MiCA
3.3.1 Emisiones (titulo I1)

El titulo II de MICA regula las obligaciones relativas a la oferta de criptoactivos y
su admisién a negociacién cuando no son fichas de dinero electrénico (e-money
tokens o EMT) ni fichas referenciadas a activos (asset-referenced tokens o ART),
siendo la CNMV la autoridad competente en Espana. Por otro lado, las emisiones y
la supervisién de las emisiones relativas a EMT y ART estdn reguladas en los titulos
III y IV de MiCA y bajo la competencia del Banco de Espana para ciertos aspectos.

Los documentos de emisidén (denominados white papers) presentados a las autori-
dades nacionales competentes (ANC) se incluyen en el registro que ESMA mantie-
ne actualizado. Hasta finales de 2025, este registro incluia 626 white papers comu-
nicados por las ANC a las diferentes jurisdicciones, si bien es necesario tener en
cuenta las siguientes consideraciones:

- ESMA estd desarrollando un acceso que permitiria consultar los white papers

a través de un entorno de consultas mas completo.

- La calidad de la informacién incluida en los white papers que se estan reci-
biendo no es, en muchos casos, la deseable. Las autoridades no aprueban estos
documentos ni verifican la totalidad de la informacién incluida en ellos, sino
que, de acuerdo con MiCA, la trasladan a los otros paises objeto de la oferta y
a ESMA. Es necesario mejorar el contenido de estos documentos con el objeti-
vo de que los inversores puedan disponer de la informacién necesaria en el

momento de adoptar una decisién de inversion.

—  Una parte relevante de estos white papers (30-40 %) se refieren a admisiones
a negociacién de emisiones ya existentes con anterioridad a la aplicacién de
MiCA, y no son, por tanto, nuevas emisiones.

3.3.2 Monedas estables (titulos Il y IV)

Los titulos III y IV del Reglamento MiCA se refieren a dos tipos de monedas esta-
bles, los EMT y los ART. Atendiendo a sus definiciones, los EMT serfan asimilables
al dinero electrénico, mientras que los ART pretenden cubrir otros modelos dife-
rentes, en los que el respaldo puede estar conformado por diferentes activos. Este
ultimo modelo incluirfa modelos semejantes al de LIBRA (propuesto en 2017 por
Facebook). A continuacién, se explican algunos aspectos relevantes que se han
puesto de manifiesto en la aplicacién de MiCA a los EMT.

11 https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-
regulation-mica#InterimMiCARegister
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Multiemision

Las stablecoins multiemision son tokens digitales emitidos conjuntamente por enti-
dades ubicadas en diferentes paises, y en las que los tokens de ambos emisores es-
tan disenados para ser funcionalmente idénticos e intercambiables entre si. Este
funcionamiento permite a las empresas ofrecer servicios de monedas estables en
multiples jurisdicciones al tiempo que mantienen el cumplimiento de las regulacio-
nes locales en cada territorio.

La estructura basica involucra dos entidades legales separadas, por ejemplo, una
con sede en EE. UU. y otra en la UE, que se coordinan para emitir la misma moneda
estable. Ambas entidades mantienen sus propias reservas y operan bajo sus respec-
tivos marcos regulatorios nacionales, pero todos los tokens que emiten estan dise-
nados para ser fungibles, lo que significa que los usuarios pueden tratarlos como
idénticos independientemente de la entidad que los emitiese originalmente.

Cada entidad emisora tiene reservas para respaldar los tokens que ha emitido. Sin
embargo, bajo un acuerdo de emisién multiple, los titulares de tokens pueden po-
tencialmente buscar el cobro de cualquiera de las entidades. Cuando una entidad se
enfrenta a una solicitud de reembolso que excede sus reservas disponibles, el siste-
ma establece un mecanismo de reequilibrio mediante el cual la otra entidad puede
transferir activos para garantizar un respaldo adecuado en todo el suministro de
tokens. La interpretacion legal de los acuerdos de emisiéon multiple para las mone-
das estables esta siendo objeto de discusién en la UE y es uno de los retos que en el
marco de MiCA es necesario abordar desde una perspectiva global.

Este seria el caso de Circle, que tiene emitidos mds de 75.000 millones de ddlares en
total y cuenta con licencia de emisor de EMT en Europa conforme a la regulacion
MiCA (en Francia como entidad de dinero electrénico). Al aceptarse el uso de USDC
en Europa de toda la emisidn, se introduce la posibilidad de que cualquier tenedor
de USDC pueda solicitar el reembolso en la entidad europea.

Esta estructura tiene varios propésitos practicos: por una parte, permite a los pro-
veedores de monedas estables ofrecer sus servicios en multiples jurisdicciones re-
gulatorias sin tener que elegir entre diferentes requisitos regulatorios vy, por otra,
puede proporcionar a los usuarios una mayor accesibilidad y liquidez, ya que el
mismo token se puede utilizar en diversos mercados y entornos regulatorios. Es
importante tener en cuenta que los proveedores de servicios de criptoactivos europeos
acceden a los grandes proveedores de liquidez, y en estos, los pares mas liquidos
son los que cotizan contra las monedas estables, en concreto, contra USDT y USDC.
En Europa en este momento no es posible ofrecer USDT, al no tener licencia MiCA,
lo que obliga a los proveedores a utilizar USDC o a hacer el cambio de USDT a
USDC una vez que se adquieren los criptoactivos del par correspondiente en dichos
proveedores de liquidez.

El BCE ha expresado fuertes reservas sobre este modelo en el Non-paper on EU and
third country stablecoin multi-issuance'?, de abril de 2025. El documento destaca

12 WK-4742-2025-COR-1_en.pdf



https://data.consilium.europa.eu/doc/document/WK-4742-2025-COR-1/en/pdf?utm_source=chatgpt.com

varios riesgos adicionales. En primer lugar, la emisién multiple podria diluir efec-
tivamente las salvaguardias de MiCA: las reservas de la UE, disenadas para prote-
ger a los poseedores de tokens europeos, también podrian usarse para cubrir recla-
maciones de inversores no pertenecientes a la UE. Otras protecciones introducidas
en el Reglamento MiCA (por ejemplo, la limitacién del cobro de tasas por el reem-
bolso) podrian, asimismo, constituir incentivos para comportamientos que poten-
cialmente generasen distorsiones. En segundo lugar, el régimen podria permitir
que se eludieran las restricciones a la emisién a gran escala de monedas estables en
moneda extranjera, socavando la soberania monetaria y los objetivos de estabili-
dad financiera.

Més alla de las preocupaciones prudenciales, el BCE considera que se trata de un
asunto de autonomia estratégica en cuanto a politicas financieras. Permitir la emi-
siéon multiple de monedas estables en délares estadounidenses podria reforzar el
dominio de los emisores exteriores a la UE, desviar los ahorros de la UE hacia acti-
vos estadounidenses, como los bonos del Tesoro, y debilitar las perspectivas de las
monedas estables denominadas en euros. Segun el andlisis del BCE, este resultado
irfa en contra de los objetivos de la Unidn de Ahorros e Inversiones de la UE (SIU)
y podria generar en el mercado europeo dependencia de las infraestructuras y la
liquidez extranjeras. Ante esta situacién, la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(ESBR) plantea dos propuestas: su prohibicién o el establecimiento de regimenes
de equivalencia entre jurisdicciones.

No obstante, dado que la emisién multiple puede acelerar la adopciéon de monedas
estables denominadas en ddlares a expensas de sus equivalentes de la UE, seria
conveniente impulsar un marco en el que las monedas estables emitidas en euros,
por parte de emisores europeos y respaldadas por activos europeos, tuvieran un
mayor peso y permitieran dotar de liquidez al ecosistema de criptoactivos europeo.

PSD2 (Segunda Directiva de Servicios de Pago)

En la aplicacién del Reglamento MiCA, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) inter-
preta que los EMT tienen una doble naturaleza: la de criptoactivo y la de dinero
electrénico como instrumento de pago, por lo que se les debe aplicar la regulacién
europea de ambos ambitos, MiCA y PSDz2.

La EBA publicé el 10 de junio de 2025 una no-action letter en la que aconsejaba a
la Comisién Europea, al Consejo y al Parlamento de la UE que garantizasen que,
a largo plazo, la legislacién de la UE evitara que se exija una doble autorizacién
debido a dos leyes de la UE para una misma actividad. El objetivo de la carta
consistia en proporcionar claridad sobre las obligaciones regulatorias de las enti-
dades que ofrecen servicios sobre EMT. La no-action letter establece los siguien-
tes criterios:

—  Sibien la PSD2 es aplicable, se aconseja a las ANC que hagan cumplir la auto-
rizacién de la PSD2 solo para un subconjunto especifico de CASP que realizan
transacciones con EMT, y que lo hagan solo después de un periodo de transi-
cién que finaliza el 2 de marzo de 2026.
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—  No obstante, estipula que los CASP que realicen transacciones con EMT debe-
ran obtener la autorizacién PSD2 o celebrar un acuerdo de asociacién con una
entidad debidamente autorizada, antes del 2 de marzo de 2026.

La interpretacidn, que concluye con la necesidad de una doble autorizacién para
gran parte de los CASP, tiene un impacto sustancial a nivel de recursos para el sec-
tor y puede conllevar una concentracién en aquellas entidades de mayor tamano
que sean capaces de hacer frente a las obligaciones derivadas de esa doble autoriza-
cién. Por otro lado, las dificultades que genera la doble autorizacién, tanto a nivel
de concesién como de supervisién para las propias ANC, tampoco deben ser infra-
valoradas.

Como alternativa a esa doble autorizacién por parte de las entidades, se sugiere la
posibilidad de que estas suscriban acuerdos de colaboracién con entidades que ya
posean la licencia conforme a PSD2, si bien estas podrian, a su vez, necesitar una
autorizacién de acuerdo con MiCA para llevar a cabo esta colaboracién. Es impor-
tante tener en cuenta que cabe esperar que PSD3 incluira las disposiciones necesa-
rias para evitar esta doble regulacion, salvo que se presten servicios de pago. Por lo
tanto, el problema de la doble autorizacién deberia ser una dificultad solo temporal
para muchos de estos CASP.

3.3.3 CASP (proveedores de servicios de criptoactivos)
Autorizaciones

La informacién del registro de ESMA revela que existe un total de 133 CASP auto-
rizados (datos hasta el 31 de diciembre). Como se observa en el gréfico 9, Alemania,
Paises Bajos y Francia son las jurisdicciones que tienen un nimero mas elevado de
entidades autorizadas.

Numero de CASP autorizados GRAFICO 9
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Fuente: ESMA. Datos a 31 de diciembre.

De la informacién publicada por ESMA se desprende que las actividades mas soli-
citadas son las de custodia y transferencia de criptoactivos, seguidas por las de in-
tercambio y ejecucidén, como puede observarse en el grafico 10, todas ellas



demandadas por mas de la mitad de las entidades. A continuacion se sittian las de
servicios de recepcién y transmisiéon de 6rdenes (RTO) y, en menor medida, por
debajo del 20 %, las de gestion de carteras, colocacion, asesoramiento y plataforma
de negociacién.

Principales servicios solicitados GRAFICO 10
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Fuente: ESMA. Datos a 31 de diciembre.

La CNMYV ha autorizado, hasta finales de 2025, a cinco entidades, cuatro de ellas
entidades financieras bajo el régimen de notificacién (Open Bank, BBVA, Cecabank
y Renta 4), y una, Bit2Me, bajo el régimen de autorizacién. Para agilizar los proce-
sos, se cred una Subdireccién de Autorizacién de CASP, dentro del Departamento
de Autorizaciones y Registro de Entidades (DARE) de la Direccion General de Enti-
dades (DGE), que comenz6 a recibir consultas y documentacién para las solicitudes
a principios del mes de septiembre de 2024. Ademas, el area de ciberseguridad de
la Subdireccién de Fintech y Ciberseguridad (Departamento de Estrategia, Innova-
cién y Finanzas Sostenibles) participa mediante el andlisis de la infraestructura y
recursos TIC y de ciberseguridad de la entidad.

Periodos transitorios

MiCA establece un periodo transitorio maximo de 18 meses, que podia reducirse a
eleccion de cada jurisdiccion. Esta opcion ha sido implementada de forma desigual
dentro de la UE, si bien la mayoria opté por respetar este periodo completo o reba-
jarlo a 12 meses'3.

Durante este periodo, las entidades que vinieran ofreciendo servicios sobre crip-
toactivos de acuerdo con la legislaciéon nacional vigente, que en la mayoria de los
paises era la referida a prevencién del blanqueo de capitales y financiacién del te-
rrorismo (PBCFT), podrian seguir realizando esa actividad durante el periodo tran-
sitorio aun cuando no dispusieran de autorizacién MiCA. Esta cldusula permitirfa
que estas entidades pudieran adaptarse y acometer este proceso sin que tuvieran
que detener su actividad. En el caso de Espana, las entidades que estuvieran

13 ESMA (2024a).
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incluidas en el registro del Banco de Espana a efectos de PBCFT podrian acogerse
al periodo transitorio de 18 meses. Es importante resaltar que este periodo transito-
rio es aplicable para cada pais, sin que sea posible pasaportarlo.

Actividades no reguladas

MICA establece un régimen regulatorio para la prestacién de servicios y activida-
des en relacién con cualquier criptoactivo de su ambito como son la custodia, la
gestién de una plataforma de negociacion, el canje por fondos y otros criptoactivos,
y otros detallados en el articulo 3.16 de MiCA.

Sin embargo, hay otras actividades muy comunes en el sector cripto que no estan
incluidas en el ambito regulatorio de MiCA, como son:

- El staking'*.
—  La concesion y toma de préstamos (lending and borrowing) de criptoactivos.
—  Los criptoactivos tnicos y no fungibles (NFT).

Adicionalmente, y como se ha indicado antes, en DeFi se ofrecen servicios y pro-
ductos que se situarian dentro de MiCA, si bien quedan fuera de la norma cuando

estos se ofrecen de forma completamente descentralizada.

El 16 de enero de 2025, la EBA y ESMA elaboraron un informe conjunto titulado
Recent developments in crypto-assets (Article 142 of MiCAR'5), en el que se reconoce
que los datos sobre DeFi, préstamos y staking son limitados, y que muchas ANC no
disponen de estadisticas completas. En este informe se recoge la evolucién y los
riesgos derivados de estos servicios.

Asimismo, ESMA emiti6 el 11 de julio de 2025 comunicado'® en el que advertia so-
bre los riesgos que surgen cuando los CASP ofrecen tanto servicios regulados con-
forme a MiCA como servicios o productos no regulados dentro de la misma plata-
forma o marca. El propdsito del comunicado es orientar y poner en guardia tanto a
los CASP como a las ANC frente a las confusiones que esto puede generar en los
clientes, especialmente en lo relativo a las protecciones regulatorias que no son de
aplicacién para esas actividades no reguladas. El documento identifica los riesgos
derivados de la prestacién conjunta de servicios regulados y no regulados por un
CASP y propone una lista de recomendaciones que los CASP deben seguir para
minimizar los riesgos de confusién o malentendidos con los clientes sobre si las

actividades que estan ofreciendo estan reguladas o no.

14 Proceso por el cual se bloquea una cantidad de criptoactivos nativos de una blockchain para participar
en la validacion de los bloques, a cambio de una recompensa.

15 ESMA (2025a).

16 ESMA (2025b).



4 Tokens vinculados a acciones

Ademas de los tipos de criptoactivos mencionados a lo largo de este informe, cabe
destacar determinados instrumentos financieros —cada vez mas comunes— deno-
minados comercialmente como acciones tokenizadas o stock tokens por determina-
dos CASP, si bien pueden calificarse de diversas formas y comercializarse a través
de empresas de servicios de inversién, habitualmente del mismo grupo. Se trata de
instrumentos financieros cuyos subyacentes son, por lo general, acciones que se
negocian en EE. UU., aunque también pueden ser fondos cotizados (ETF) o accio-
nes no cotizadas (como SpaceX). Al tratarse de contratos bilaterales, las caracteris-
ticas del producto seran las recogidas en el contrato.

La naturaleza y las obligaciones regulatorias de estos productos estan siendo objeto
de discusion en varios grupos y comités de ESMA, dada su complejidad y posibles
riesgos para el inversor. Una primera conclusién indica que los nombres de estos
productos pueden generar confusidn, al no tratarse de acciones, sobre todo tenien-
do en cuenta la facilidad con la que un inversor sin conocimientos puede acceder a
ellos.

Adicionalmente, cuando estos contratos o derechos tokenizados resultan transmisi-
bles —en ocasiones, fuera del conocimiento del emisor— surgen otros riesgos que
deben analizarse con detalle.
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5 Riesgos de los criptoactivos

5.1 Proteccion del inversor

La expansiéon del mercado de criptoactivos se esta produciendo en un entorno fi-
nanciero caracterizado por una elevada innovacién, pero también por la presencia
de riesgos significativos para los inversores minoristas. Diferentes marcos de regu-
lacién a nivel internacional junto con la considerable volatilidad de los precios de
estos activos han incrementado la posibilidad de fraude, pérdida patrimonial y
desinformacién. En este contexto, la proteccién del inversor minorista se ha con-
vertido en un eje prioritario de la actuacién de los supervisores financieros tanto en
Espafia como en el ambito europeo.

En el caso espanol, la CNMV ha desarrollado una linea de actuaciéon que se ha ca-
racterizado por informar, a través de comunicados y en su pagina web, de los ries-
gos de estos activos.

Desde una perspectiva normativa, la Circular 1/2022, de 10 de enero, sobre publici-
dad de criptoactivos presentados como objeto de inversién, regulaba en Espana la
comunicacién comercial en este &mbito, hasta la entrada en aplicacién del Regla-
mento MiCA.

Por otra parte, cabe mencionar el refuerzo de las actuaciones de la CNMV en re-
lacién con la vigilancia de redes sociales y plataformas digitales en las que se di-
funden productos financieros complejos dirigidos a minoristas. El fomento de la
educacién financiera es especialmente relevante en este &mbito dada la compleji-
dad de los productos, su alto riesgo y los diferentes niveles de proteccién que
pueden acarrear. Con formacién es posible impulsar la constitucién de una co-
munidad inversora mas informada, prudente y resiliente frente a los riesgos de
la economia digital.

A nivel europeo, ESMA ha desempenado un papel importante en la proteccion del
inversor, con comunicados conjuntos con la EBA y EIOPA, sobre los riesgos de los
criptoactivos, advirtiendo de que la mayoria de ellos son altamente volatiles y de
riesgo muy alto, por lo que no son idéneos para todos los inversores, especialmente
en el caso de la inversion en criptoactivos ofrecidos por companias radicadas fuera
de la UE y por proveedores no regulados bajo el marco de MiCA.
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5.2 Estabilidad financiera

Los riesgos en términos de estabilidad financiera derivados de la actividad y el uso
de los criptoactivos parecen relativamente contenidos en la actualidad, a la vista
del tamano de este sector, todavia reducido en comparacién con el sistema finan-
ciero tradicional. Sin embargo, los riesgos son crecientes como consecuencia no
solo del continuo aumento de su tamano —especialmente, en términos de contra-
tacién—, sino también del incremento de las interrelaciones entre este y el sistema
financiero tradicional. A continuacidn, se describen las dos vertientes mas relevan-
tes que pueden ocasionar riesgos para la estabilidad financiera: el riesgo de merca-
do y el riesgo de contagio.

5.2.1 Riesgo de mercado

Tal y como los diferentes comunicados de la CNMV y de ESMA han puesto de ma-
nifiesto en estos Gltimos anos, los criptoactivos son productos notablemente com-
plejos que presentan, habitualmente, niveles de volatilidad muy elevados en com-
paracién con los de los activos del sistema financiero tradicional. Por tanto, el
riesgo de pérdida parcial o total del capital invertido es muy alto. Como puede ob-
servarse en el panel derecho del grafico 11, la volatilidad del Bitcoin es muy superior
a la de los activos de renta variable, que pueden presentar niveles de volatilidad
altos. Asi, en los momentos de turbulencias de los Gltimos anos observadas en los
mercados financieros tradicionales, la volatilidad de algunos indices de renta varia-
ble de referencia ha escalado hasta niveles del 50-60 %, mientras que la volatilidad
del Bitcoin lo ha hecho hasta niveles superiores al 100 %. De media desde 20207, la
volatilidad del Ibex 35y del S&P 500 se ha situado en el 18,1 % y el 17,9 %, respec-
tivamente, frente al 56,3 % de los criptoactivos (Bitcoin). El panel de la izquierda
muestra la variabilidad de los precios de las criptomonedas non-stable mas relevan-
tes (Bitcoin, Ethereum y Binance). En el caso del Bitcoin se observa cémo en los
ultimos meses su cotizaciéon ha oscilado entre 60.000 y casi 110.000 délares en espa-
cios de tiempo muy breves.

Precio y volatilidad de las criptomonedas GRAFICO 11
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Fuente: Datastream Refinitiv y elaboracion propia.
1 Calculada como la desviacién tipica anualizada de los rendimientos diarios de las 252 ultimas sesiones.

17 Hasta el 12 de noviembre de 2025.



El riesgo de mercado de los activos, especialmente relevante en el ambito de los
criptoactivos, puede tener consecuencias importantes para los participantes en el
mercado y sobre el sistema financiero en su conjunto. Las pérdidas abruptas en
el valor de las carteras de los inversores pueden desencadenar ventas masivas de
activos, perjudicar la liquidez de los valores y generar espirales negativas de conta-
gio entre clases de activos y mercados. Este riesgo se acentta en los criptoactivos
por el —en ocasiones— alto apalancamiento y la ejecucién automatica y encadena-
da de liquidaciones.

5.2.2 Riesgo de contagio

El riesgo de contagio, que posiblemente es el mas relevante desde el punto de vista
de la estabilidad financiera, por la capacidad de propagar riesgos entre tipos de
activos, entidades y jurisdicciones, tiene una importancia creciente en el ambito
de los criptoactivos por el aumento de los vinculos entre estos y el sistema financie-
ro tradicional, vinculos que pueden generarse a través de exposiciones directas,
pero también de una forma indirecta, aproximada en este informe mediante un
analisis de las correlaciones entre distintos tipos de activos.

De acuerdo con un documento publicado por el FSB'®, los inversores estdn tenien-
do cada vez mas exposicidn directa a los criptoactivos a través de los mercados fi-
nancieros tradicionales por medio de productos cotizados en bolsa (ETP) o de la
compra de acciones de empresas cotizadas que tienen grandes cantidades de crip-
toactivos en su balance, algunos de los cuales estan financiados con deuda' (véase
panel izquierdo del grafico 12). Ademas, la exposicion de los grandes bancos mun-
diales a los criptoactivos ha aumentado significativamente, aunque sin ser todavia
relevantes (véase panel derecho del gréfico 12). Un nimero cada vez mayor de ins-
tituciones financieras importantes se han involucrado en proyectos para integrar
monedas estables en servicios de pago y liquidacién o emitir sus propias monedas
estables, y muchas de ellas han empezado a ofrecer servicios de inversién para
criptoactivos, aumentando asi, ain mads, su exposicién al ecosistema de criptoacti-
vos. Estas iniciativas surgen en muchos casos como medida defensiva para evitar
que los clientes que desean invertir en criptoactivos transfieran fondos a proveedo-
res de servicios de criptoactivos u otras entidades financieras, como muchos neo-
bancos, que los ofrecen.

18  FSB(2025).

19 Las empresas que cotizan en bolsa que emplean esta estrategia actualmente tienen 117.000 millones
de ddlares en Bitcoin en su balance y han recaudado o anunciado que recaudaran 100.000 millones de
dolares en fondos para esta estrategia solo en 2025. Véase Financial Times: «Por qué las empresas en
dificultades se estan cargando de Bitcoin» (8 de agosto de 2025) y BitcoinTreasuries.net.
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Vinculacion con los mercados tradicionales GRAFICO 12

Flujos semanales y activos en gestién Exposiciones prudenciales y activos
de fondos en criptoactivos' en custodia de los mayores bancos globales?

Fuente: FSB (2025).

1 Incluye trusts, fondos cerrados, fondos basados en derivados y ETP. Flujos en millones de ddlares y activos
en gestion en miles de millones de délares.

2 La muestra incluye 29 bancos globales de gran tamafio (a junio de 2024) valorados en miles de millones
de dolares.

En cuanto a las exposiciones indirectas, la relacion entre los mercados de criptomo-
nedas y los tradicionales se ha ido estrechando a lo largo del tiempo. Lo que en un
primer momento se trataba de un sistema paralelo y descentralizado, ajeno en
cierta medida a los eventos macroeconémicos y geopoliticos, poco a poco se ha ido
viendo afectado por los mismos factores que el resto de los mercados. Los motivos
residen, como se ha indicado previamente, en la creciente adopcién y expansién de
los criptoactivos dentro del sistema financiero, el desarrollo de instrumentos finan-
cieros basados en su evolucién, como los ETP y los ETF, y el aumento de la exposi-
cién a este mercado por parte de los diferentes tipos de agentes. Como resultado, se
ha observado una correlacién en aumento entre el sector de las criptomonedas y
otros sectores del sistema financiero tradicional, con una clara tendencia a intensi-
ficarse en momentos de estrés financiero.

Esto plantea riesgos financieros en materia de contagio, especialmente en momen-
tos en los que un shock pueda modificar las expectativas de los agentes y dar lugar
a turbulencias en los mercados. El hecho de que los mercados evolucionen de ma-
nera similar puede provocar que una crisis en el mercado cripto, derivada, por
ejemplo, de una caida abrupta de precios o del colapso de una stablecoin significa-
tiva, genere turbulencias en el sistema financiero tradicional. Organismos como
ESMA?° y el BCE?' han advertido de los riesgos de estas interconexiones y de la
necesidad de regular adecuadamente el mundo de los criptoactivos para evitar po-
sibles repercusiones en el sistema financiero global en caso de perturbaciones.

A continuacion, se presenta el resultado de la evaluacién de diferentes indicadores
de correlacién del precio de los criptoactivos con diferentes grupos de activos, in-
cluida la evaluacién de dicha correlacién dentro del propio ambito de los

20 ESMA (2024c¢).

21 ECB(2025).



criptoactivos. Esta Gltima —que se presenta en el panel izquierdo del grafico 13—
muestra valores muy elevados entre las non-stablecoins, principalmente entre los
dos grandes criptoactivos en términos de capitalizaciéon: Bitcoin y Ethereum. La
correlacién entre ambos se situé por encima de 0,6 durante todo el periodo analiza-
do (desde 2019), muy cercana a 1 en las recuperaciones posteriores a grandes shocks,
como en junio de 2020, tras la caida abrupta a causa de la pandemia, y en julio de
2022, después del colapso de Terra/Luna. Destaca también el episodio acontecido
en marzo de 2023, coincidiendo con la crisis bancaria en EE. UU., cuando la corre-
lacién entre estos criptoactivos se situ6 por encima de 0,9, incentivandose el papel
de activo refugio de los criptoactivos ante una desconfianza momenténea en el
sistema bancario. En aquellos momentos, las expectativas de menor endurecimien-

to de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal también contribuyeron
a la revalorizacién de los activos de riesgo.

Correlacidn entre Bitcoin y los principales criptoactivos GRAFICO 13
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

La correlacion entre Bitcoin y XRP, tercer criptoactivo non-stable de mayor capita-
lizacién, ha experimentado fluctuaciones mds intensas, situdndose por encima de
0,8 en los momentos de mayor correlacién entre Bitcoin y Ethereum, y reduciéndo-
se hasta valores de 0,2 en ciertas situaciones en los que se produjeron aconteci-
mientos que afectaron a XRP pero no a otros criptoactivos?2. Por otro lado, la corre-
lacién entre Bitcoin y Tether, la stablecoin de mayor capitalizacién, no ha sido tan
elevada como con las non-stable, observandose grandes fluctuaciones. Como puede

observarse en el panel izquierdo del grafico 13, se han alternado momentos de co-
rrelaciones negativas, como en marzo de 2023, con la crisis bancaria en EE. UU., y
otros de correlaciones altas, por encima de 0,6, como en marzo de 20235, coincidien-
do con el aumento de la demanda de Tether para realizar transacciones con otras

criptomonedas.

22 Unejemplo de este tipo tuvo lugar en diciembre de 2020, cuando se produjo un litigio contra la SEC, que
acusaba a Ripple de vender valores no registrados, y cuya evolucién afecté a XRP, pero no a Bitcoin.
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El analisis de la correlaciéon del mercado cripto con los mercados de renta variable,
con ciertas oscilaciones a lo largo del periodo, revela una correlacidn significativa,
especialmente con los indices estadounidenses. Este hecho puede explicarse, prin-
cipalmente, por la importante participacién del sector tecnolégico dentro de estos
indices y, en el Gltimo aifio, por la elevada influencia de las decisiones adoptadas
por la Administracion Trump. De esta manera, el promedio de la correlacién entre
el S&P 500 y el Nasdaq con Bitcoin fue de 0,29 y 0,30, respectivamente, alcanzando
maximos superiores a 0,6 en septiembre de 2022, cuando se produjeron caidas ge-
neralizadas de los precios en ambos mercados a raiz de la subida de tipos por parte
de la Reserva Federal (véase panel derecho del grafico 13). La correlacién con el
indice de renta variable espafol es mucho mas reducida, aunque también ha regis-
trado valores por encima de 0,6 en marzo de 2020, por su similar evolucién a causa
de la pandemia.

Con respecto a otros activos como los metales preciosos, no se observan movimien-
tos parejos relevantes, por lo que el supuesto papel de activo refugio de las cripto-
monedas no parece sustentarse. Las correlaciones promedio de Bitcoin con el oro,
la plata y el platino son de 0,12, 0,20 y 0,18, respectivamente. Resulta significativa la
baja correlacién con el oro, ya que, en ocasiones, se ha considerado a Bitcoin el
homélogo digital del oro como activo refugio. Sin embargo, la evolucién de ambos
activos ha diferido en gran medida. En 2025, en un entorno de grandes incertidum-
bres de distinto tipo, se ha observado que la percepcién de uno y otro activo por
parte de los inversores no es semejante. Asi, mientras que el precio del oro, dentro
de una tendencia creciente en el afio, ha mostrado su papel de activo refugio en los
momentos de mayores turbulencias —por ejemplo, en abril—, Bitcoin, que tam-
bién se ha visto afectado por estos eventos, ha mostrado caidas de precios durante
dichas turbulencias (véase grafico 14). Su evolucién resulta semejante a la experi-
mentada por el Nasdaq, pues ambos muestran, de alguna manera, el desempefo
del sector tecnoldgico.

Evolucién del oro, Bitcoin y Nasdaq en 2025 GRAFICO 14
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracion propia.

Por dltimo, el andlisis de la correlacién de Bitcoin con los mercados de renta fija
apunta, por lo general, a niveles préximos a 0,2 entre Bitcoin y los activos de deuda
high yield a nivel global y deuda high yield de EE. UU., con algunos repuntes que
llegaron a superar el 0,6. Estas alzas se produjeron en la primera mitad de 2020, a



causa de la pandemia, y en la segunda mitad de 2022, en un momento de subidas
de tipos por parte de los bancos centrales para combatir la inflacién. En el caso de
la deuda europea, la correlacién experiment6 los mismos repuntes en los momen-
tos de perturbaciones, pero fluctué en mayor medida en periodos de mayor estabi-
lidad. Desde noviembre de 2024 se ha observado un repunte en la correlacién entre
la deuda high yield estadounidense y Bitcoin (situdndose en valores cercanos a 0,4),
que puede explicarse, parcialmente, por algunas decisiones de la Administracién
Trump que han tendido a afectar de forma similar a ambos mercados.

En conjunto, se observa que los criptoactivos muestran correlaciones elevadas den-
tro del propio ecosistema y también fuera de él, especialmente con los activos de
renta variable de EE. UU. y en momentos de turbulencias. Por el contrario, no se ha
encontrado un movimiento similar al de los metales preciosos, sobre todo con el
oro, y en particular en momentos de incertidumbre, por lo que no parece sostener-
se su —a veces— aludido papel como activo refugio.

Correlacion entre Bitcoin y los activos de deuda high yield GRAFICO 15
y los metales preciosos
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.
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6 Tecnologia de registros distribuidos en los
mercados de valores

6.1 Emision de instrumentos financieros basados en TRD

Los instrumentos financieros basados en sistemas de tecnologia de registros distri-
buidos (TRD o DLT, por sus siglas en inglés) son aquellos que son emitidos, regis-
trados, transferidos o almacenados utilizando tecnologia de registros distribuidos
u otras tecnologias similares como soporte de esas actuaciones?3.

La diferencia entre los instrumentos financieros basados en sistemas TRD y los
demads es el medio a través del cual se lleva su registro. Asi, por ejemplo, los valo-
res negociables (que son un tipo de instrumento financiero) pueden estar repre-
sentados mediante soporte en papel (titulos nominativos o al portador), anotacio-
nes en cuenta llevadas por determinadas entidades financieras e infraestructuras
de mercado, o sistemas basados en TRD. Las tres formas de representacién tienen
reconocimiento legal en el ordenamiento juridico espanol y el uso de una u otra
no afecta al contenido de los derechos y obligaciones derivados de los valores
negociables.

No obstante, la forma de representacién de los valores negociables es relevante
porque tiene consecuencias respecto de su configuracion juridica, lo que determina
aspectos como el reconocimiento legal de los derechos como valores negociables,
su forma de constitucién y transmisién, su forma de legitimacién ante terceros, la
forma de constituciéon de cargas y gravamenes, o su legitimacién y certificacién
ante terceros.

6.2 Clasificacion de criptoactivos como instrumentos financieros basados
en TRD

A la vista de la amplia definicién de criptoactivo incluida en el Reglamento MiCA,
habra supuestos respecto de los que existan dudas sobre su naturaleza juridica y su
consideracién de instrumento financiero (regulado por MiFID II y el resto de la
normativa financiera aplicable a estos), de criptoactivo regulado por MiCAR o de
otros tipos que queden fuera del ambito de este reglamento.

23 Esta definicion viene de la trasposicion al ordenamiento juridico espafol de la modificacion de la
definicion de instrumento financiero de MiFID Il introducida por el articulo 18.1 del Reglamento del
Régimen Piloto, en el cual se establece que tienen la consideracion de instrumentos financieros también
aquellos que se hayan emitido mediante tecnologia de registros distribuidos.
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Con el fin de promover la convergencia supervisora sobre la calificacién de crip-
toactivos, ESMA ha elaborado unas directrices sobre las condiciones y los criterios
para la consideracion de los criptoactivos como instrumentos financieros (en ade-
lante, las Directrices®+). Estas Directrices han sido adoptadas por las distintas ANC
(en Espana, la CNMV) y establecen unos criterios comunes para la clasificacién de
criptoactivos en la UE.

De acuerdo con las Directrices, la clasificacidn legal de los criptoactivos como ins-
trumentos financieros dependera de las caracteristicas concretas y derechos deriva-
dos del criptoactivo en cuestién, con independencia de la tecnologia en la que se
sustente. Por ello, para determinar si un criptoactivo debe considerarse un valor
negociable u otro tipo de instrumento financiero, ha de realizarse un andlisis caso
por caso de sus caracteristicas y de los derechos otorgados, abstrayéndose del en-
voltorio tecnolégico del producto. Siempre que los derechos derivados de los crip-
toactivos sean equivalentes a los derechos que otorgan los instrumentos financie-
ros, los criptoactivos en cuestiéon deberdn ser clasificados como tales, desde el
punto de vista regulatorio.

6.3 Régimen juridico de los instrumentos financieros basados en TRD

En Espana, la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién (LMVSI)
introdujo en el ordenamiento juridico la representacion de los valores negociables
mediante sistemas basados en TRD como una tercera forma de representacién
de valores negociables, asi como el régimen juridico basico de esta nueva forma de
representacion. En concreto, los articulos 6 a 15 de la LMVSI, a semejanza con el
régimen de anotaciones en cuenta, regula entre otras cuestiones: i) la constitucién
de valores negociables, ii) la transmisidon de valores negociables, iii) la constitu-
ci6én de derechos reales y otros gravamenes, iv) la entidad responsable de la gestién
del registro, v) la legitimacion registral y el tracto sucesivo, vi) los certificados de
legitimacién y vii) el traslado de valores negociables en caso de concurso de la enti-
dad responsable del registro.

Este régimen de representacién de valores se reconoce, asimismo, expresamente en
la Ley de Sociedades de Capital (articulos 23 y 407), en la Ley de Instituciones de
Inversién Colectiva (articulos 7, 9 y 46) y en la Ley de Enjuiciamiento Civil (articulo
517). Esta tltima reconoce como titulo ejecutivo (i. e., que lleva aparejada la ejecu-
cién) los certificados no caducados expedidos por las entidades responsables de la
administracién de la inscripcién y del registro de valores negociables representa-
dos mediante sistemas basados en TRD (en adelante, ERIR) respecto de los valores
representados mediante sistemas basados en TRD.

Los valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD estan
inscritos y se registran en la red o sistema basado en TRD correspondiente a la
emisién de que se trate. Esta tecnologia, por si misma, garantiza la inmutabilidad,
trazabilidad y resiliencia del registro, por lo que no es necesario que una entidad
(tercero de confianza) lleve a cabo de forma activa cada una de las inscripciones

24 ESMA (2024d).



relativas a los valores negociables. Es decir, no es necesario —como es el caso de
valores representados mediante anotaciones en cuenta— que una entidad realice
los apuntes contables o inscripciones de cada una de las transacciones acaecidas en
un valor concreto.

6.4 Entidad responsable de la administracion de la inscripcién
y del registro (ERIR)

A pesar de lo descrito en el epigrafe anterior, de conformidad con el articulo 8 de la
LMVSI, se precisa la designacién de una ERIR, a la que la LMVSI atribuye una se-
rie de funciones y responsabilidades.

Corresponde al emisor de los valores negociables representados mediante sistemas
basados en TRD designar la ERIR responsable del registro de la emisién de que se
trate. En concreto, el emisor debera incluir en el documento de la emisién: i) infor-
macién necesaria para la identificaciéon de la ERIR; ii) informacién de los valores
negociables integrados en la emisidn; iii) informacién suficiente sobre los sistemas
en los que se registren los valores incluidos, entre otros, los aspectos principales
sobre su funcionamiento y gobierno, y iv) los mecanismos implementados para
probar la titularidad de los derechos sobre los valores negociables representados en
dicho sistema.

De conformidad con la LMVSI, la ERIR tiene las siguientes funciones: i) garantizar
la integridad e inmutabilidad de las emisiones de los valores negociables; ii) iden-
tificar de forma directa o indirecta a los titulares de los derechos sobre los valores
negociables; iii) determinar la naturaleza, caracteristicas y nimero de los valores
negociables de cada titular; iv) garantizar a los titulares su acceso a la informacién
correspondiente a sus valores negociables, asi como a las operaciones realizadas
sobre estos; v) gestionar la inscripcion, constitucion y ejecucién de los diferentes
actos y negocios juridicos que deban inscribirse conforme a derecho, incluidos, en-
tre otros, los derechos reales limitados, embargos y otros gravamenes y trasmisio-
nes forzosas, asi como las transmisiones mortis causa; vi) expedir certificados de
legitimacion acreditativos de los distintos derechos sobre los valores negociables, y
vii) gestionar el ejercicio de los derechos al cobro de intereses, dividendos y cuales-

quiera otros eventos corporativos de contenido econémico.

La LMVSI habilita al Gobierno para desarrollar el régimen juridico aplicable a los
instrumentos financieros basados en TRD. En desarrollo de la LMVSI, el articulo
5.2 del Real Decreto 814/2023 establece la obligacién de la ERIR de disponer de un
plan de contingencia que permita asegurar la adecuada gestién de los incidentes
que puedan afectar a la red utilizada y la continuidad del registro en situaciones de
fallo en su funcionamiento o por no resultar ya viable, por cualquier motivo, su
utilizacién como sistema de registro.

Adicionalmente, el Gobierno ha elaborado un Proyecto de Real Decreto por el que
se desarrolla el capitulo II del titulo I de la LMVSI en lo que respecta a la utilizacién
de sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos, cuya fase de consulta
publica y tramite de audiencia publica ya han finalizado. Este proyecto incluye
disposiciones adicionales aplicables a la representacién de valores negociables
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mediante sistemas basados en TRD, como, por ejemplo, la obligacién de que el
documento de emisién incluya la identificacién del contrato inteligente de emisién
y, en su caso, de los estandares seguidos o de la auditoria realizada.

La ERIR es una entidad regulada, ya que no cualquier entidad puede ejercer su
funcidén. Para valores negociables representados mediante sistemas basados en
TRD que no negocien en infraestructuras de mercado, la ERIR debe tener como
condicién previa la autorizacidn para prestar el servicio de inversién auxiliar de
custodia de valores negociables establecido en el articulo 126, letra a), de la
LMVSI. Para valores negociables representados mediante sistemas basados en
TRD que si negocien, la responsabilidad de las funciones atribuidas a la ERIR
recaera sobre la infraestructura de mercado que lleve a cabo la liquidacién de los
valores.

Por tanto, la ERIR no implica una nueva categoria o tipologia de entidad financiera
regulada, sino una nueva funcién o modalidad de custodia de valores. En el supues-
to de que una entidad regulada quiera ejercer de ERIR y no ostente la autorizacién
administrativa para prestar el servicio auxiliar de custodia de valores, debera pro-
mover el correspondiente expediente de autorizacién para prestar dicho servicio,
especificando que desarrollara la funcién de ERIR. La CNMV tramitara el corres-
pondiente expediente administrativo con motivo de la inscripcién en el registro
oficial de ERIR de las emisiones de valores negociables representados mediante
sistemas basados en TRD respecto de las que estas entidades hayan sido designa-
das como ERIR.

6.5 Custodia de valores negociables representados mediante sistemas
TRD

Las tecnologias de registros distribuidos se basan en la criptografia asimétrica, esto
es, en la existencia de una clave ptblica y otra privada vinculadas a una direccién,
y resulta necesario disponer de ambas para poder ordenar una transmisién. La
custodia de estas claves la podria realizar el propio titular, si bien lo habitual es que
preste este servicio un tercero, que podria ser la propia ERIR o los intermediarios
financieros miembros de la infraestructura de mercado basada en TRD, en su caso.
La pérdida o robo de las claves no debe suponer el robo o pérdida de los valores, ya
que el contrato inteligente de emisién debera incorporar limitaciones a la transmi-
si6n de estos instrumentos financieros y permitir que la ERIR pueda siempre resti-

tuir los instrumentos financieros a su titular.

6.6 Infraestructuras de mercado basadas en TRD

Determinados instrumentos financieros basados en TRD pueden negociarse vy li-
quidarse en las infraestructuras de mercado basadas en TRD, autorizadas por la
CNMYV de conformidad con el Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 30 de mayo de 2022, sobre un régimen piloto de infraestructu-
ras del mercado basadas en la tecnologia de registro descentralizado y por el que
se modifican los Reglamentos (UE) n.? 60o/2014 y (UE) n.? 9og/2014 y la Directiva
2014/65/UE (en adelante, el Reglamento del Régimen Piloto).



El siguiente epigrafe resume los principales aspectos de este Reglamento, aplicable
en la Unién Europea desde el 23 de marzo de 2023.

6.7 Reglamento del Régimen Piloto

Este reglamento establece un régimen regulatorio de caracter experimental para la
autorizacién y operacion de las infraestructuras de mercado basadas en TRD?5. La
CNMYV es la autoridad competente para la autorizacién y supervision de estas in-
fraestructuras en Espana, si bien ESMA asume la funcién de garante de la aplica-
cién uniforme y coherente del reglamento.

6.7.1 Tipologia de infraestructuras de mercado

El reglamento contempla tres tipos de infraestructuras de mercado basadas
en TRD:

—  Sistemas multilaterales de negociacién que admiten a negociacién exclusiva-
mente instrumentos financieros basados en TRD (en el reglamento referidos
como «SMN basados en la TRD»).

—  Sistemas de liquidacién en los que se liquidan exclusivamente instrumentos
financieros basados en TRD y que permiten, al menos, el registro inicial o la
custodia de dichos instrumentos (en el reglamento referidos como «SL basa-
dos en la TRD»).

—  Sistemas de negociacion y liquidacién en los que se negocian y liquidan exclu-
sivamente instrumentos financieros basados en TRD (en el reglamento referi-
dos como «SNL basados en la TRD»).

6.7.2 Tipologia de instrumentos financieros

El reglamento limita su acceso a los siguientes instrumentos financieros y con los
limites que se indican:

—  Acciones de emisores cuya capitalizacién sea inferior a 500 millones de

euros.

- Bonos y cualquier otro tipo de deuda titulizada con un tamano de emisién
inferior a 1 billén de euros. Esta categoria incluye los recibos de depositario
relativos a los valores antes citados, asi como a los instrumentos del mercado
monetario, y excluye aquellos productos estructurados o que incorporen un
derivado que dificulten al inversor la comprensién del riesgo en el que

25 EnelReglamento del Régimen Piloto DLT se ha traducido —a nuestro juicio, erréneamente— distributed
ledger technology como «tecnologia de registro descentralizado». Creemos que es mds acertado y
acorde con su naturaleza traducirlo del inglés por «tecnologia de registros distribuidos».
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incurre. Este limite no se aplica, sin embargo, a los bonos corporativos emiti-
dos por emisores cuya capitalizacién sea inferior a 200 millones de euros.

—  Participaciones de organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(mas conocidos como UCITS) cuyos activos gestionados tengan un valor de
mercado inferior a 500 millones de euros.

Se acepta que las autoridades competentes de los Estados miembros puedan esta-
blecer limites inferiores a los anteriormente citados.

6.7.3 Requisitos para la autorizacion

Las autorizaciones para operar una infraestructura de mercado basada en TRD
pueden solicitarlas tanto entidades que ya ostenten la autorizacién pertinente para
operar un SMN conforme a MiFID, o un sistema de liquidacién de valores de con-
formidad con el Reglamento CSDR, como entidades sin ninguna autorizacién pre-
via. En este altimo caso, estas entidades deberan solicitar, previa o simultdneamen-
te a la solicitud de autorizacidn para operar una infraestructura de mercado DLT de
conformidad con el Régimen Piloto DLT, la autorizacién como sociedad o agencia
de valores, o como depositario central de valores.

6.7.4 Exenciones bajo el Régimen Piloto

A las infraestructuras de mercado basadas en TRD les es de aplicacidn, ademas
de lo dispuesto en el Régimen Piloto, la regulacion que le sea aplicable al tipo de
infraestructura de mercado de que se trate, con la excepcién de las exenciones
normativas previstas en el reglamento que sean aprobadas por la ANC. El Régi-
men Piloto contempla la posibilidad de la no aplicacién de determinadas normas
relativas a los sistemas multilaterales de negociacién y a los depositarios centra-
les de valores contenidas en MiFID, MiFIR y CSDR. A modo de ejemplo, un SMN
basado en la TRD o un SNL basado en la TRD podria solicitar la no aplicacién del
articulo 19.2 de MiFID, que prohibe el acceso directo de minoristas a los centros
de negociaciéon. Las infraestructuras de mercado basadas en TRD que soliciten
exenciones de conformidad con el reglamento deberan demostrar que son pro-
porcionadas y estan justificadas por el tipo de sistema TRD empleado y limitadas
a la infraestructura de mercado basada en TRD cuya autorizacién se solicita. Asi-
mismo, deberan cumplir con las medidas compensatorias exigidas, en su caso,
por las ANC.

6.7.5 Liquidacion de los pagos

La liquidacién de los pagos de las operaciones en los SL y los SNL basados en la
TRD se hard siempre que sea posible utilizando dinero de un banco central, inclui-
da su forma tokenizada. Cuando no sea posible, la liquidacién se realizard a través
de: i) e-money tokens; ii) las cuentas del depositario central de valores de conformi-
dad con el titulo IV del CSDR, vy iii) dinero de un banco comercial, incluida su for-
ma tokenizada.



6.7.6 Limites al funcionamiento de las infraestructuras de mercado basadas
en TRD

El reglamento establece dos tipos de limites al funcionamiento de las infraestructu-
ras de mercado basadas en TRD: uno a partir del cual ya no se podran admitir ins-
trumentos financieros basados en TRD adicionales y otro a partir del cual la in-
fraestructura de mercado DLT debera dejar de funcionar como tal e iniciar su
estrategia de transicién. En concreto:

—  El valor total de mercado de los instrumentos financieros basados en TRD
admitidos a negociacién o registrados en una infraestructura de mercado
basada en TRD no podré exceder los 6.000 millones de euros en el momento
de admisién a negociacién de la primera inscripcién de un nuevo instru-
mento financiero basado en TRD. Por tanto, las infraestructuras de mercado
basadas en TRD no admitirdn a negociacién ni registraran ningan nuevo
instrumento financiero basado en TRD cuando ello conlleve la superacién
del limite citado.

—  Cuando el valor total de mercado de los instrumentos financieros basados en
TRD admitidos a negociacién o registrados en una infraestructura de mercado
basada en TRD haya alcanzado los 9.000 millones de euros, el operador de
dicha infraestructura debera activar la estrategia de transicion hacia los siste-
mas tradicionales.

Para el calculo de los anteriores limites se usara el valor medio mensual de los ins-
trumentos financieros basados en TRD.

6.7.7 Estrategia de transicion

Las infraestructuras de mercado basadas en TRD deberan contar con una estrate-
gia de reduccién de actividad, liquidacién o salida de una infraestructura de mer-
cado basada en TRD, incluida la transicién o reversién de sus operaciones a in-
fraestructuras de mercado tradicionales, preparada para aplicarse en los siguientes

supuestos:

i)  Siellimite maximo del valor total de mercado de los instrumentos financieros
basados en TRD supera los 9.000 millones de euros.

ii) La suspensién o retirada de las autorizaciones o exenciones concedidas de
conformidad con el reglamento.

iii)  El cese voluntario o involuntario de la actividad.

6.7.8 Aplicacion y evolucion del Régimen Piloto

En la actualidad se han autorizado en la Unién Europea cinco infraestructuras de
mercado basadas en TRD con arreglo al Reglamento del Régimen Piloto:
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— 21X AG: un sistema de negociacién y liquidaciéon basado en TRD autorizado
por BAFIN en Alemania.

-  UAB Axiology DLT: un sistema de negociacién y liquidacién basado en TRD
autorizado por el Banco de Lituania.

—  CSD Prague: un sistema de liquidacién basado en TRD autorizado por el Ban-
co Nacional Checo (CNB) en la Reptblica Checa.

— 360X AG: un sistema de negociacion basado en TRD autorizado por BAFIN en
Alemania.

- Securitize: un sistema de negociacion y liquidacién basado en TRD autoriza-
do por la CNMV en Espana.

Es importante indicar que, en Espana, otras cuatro plataformas se encuentran en
algin estadio dentro del proceso de preparacién o autorizacién para operar dentro
del Régimen Piloto. Todas ellas fueron admitidas al sandbox de la CNMYV, desde
donde se coordinaron con las diferentes dreas de la CNMV y se probé su funciona-
miento, lo que permitié obtener el conocimiento técnico y regulatorio necesario
para realizar de forma adecuada este proceso.

ESMA debia haber publicado su primer informe anual sobre la aplicacién del Re-
glamento del Régimen Piloto con fecha 24 de marzo de 2024. No obstante, con fe-
cha 3 de abril de 2024, ESMA remitié una carta a la Comisién Europea informando
de que no se iba a proceder a la elaboracién del citado informe dado que, hasta ese
momento, no se habia autorizado ninguna infraestructura de mercado basada en
TRD (a pesar de que se encontraban en tramitacion cuatro solicitudes de autoriza-
cién). Asimismo, senal6 los retos que la industria y las autoridades nacionales se
estaban encontrando en la aplicacién de dicho reglamento. Entre estos retos desta-
can: i) alternativas innovadoras al pago con dinero de un banco central, ii) cuestio-
nes de custodia de valores en el caso de las billeteras autoalojadas, iii) interoperabi-
lidad entre las infraestructuras de mercado basadas en TRD vy las tradicionales, iv)
tipologia de instrumentos financieros basados en TRD dentro del ambito del regla-
mento, v) umbrales mdximos de negociacién establecidos, y vi) proteccién del in-
versor y su acceso directo a las infraestructuras de mercado basadas en TRD. Adi-
cionalmente a los citados asuntos, ESMA solicité a la Comisién Europea que se
pronunciara publicamente sobre si el Régimen Piloto se extenderia mas alla de los
tres afos adicionales previstos en el reglamento, cuestién considerada crucial para
su adopcidn por parte de la industria.

La Comisién Europea, por su parte, respondié a ESMA con fecha 3 de mayo de 2024
recalcando su apoyo a la innovacidn en el sector financiero y, en concreto, a la apli-
caciéon de la TRD a las infraestructuras de mercado, su compromiso de seguir traba-
jando con ESMA vy las autoridades nacionales para mitigar y solventar los retos se-
nalados, y su compromiso con la continuidad del Régimen Piloto.

El 25 de junio de 2025, ESMA publicé un informe?® sobre la aplicacién del Regla-
mento del Régimen Piloto hasta la fecha. En su informe, ESMA senala que, si bien

26 De conformidad con el articulo 14 del Reglamento del Régimen Piloto.



el interés y la participacién de la industria siguen siendo limitados, con una activi-
dad de trading minima, el Régimen Piloto ha servido para estimular la experimen-
tacién con nuevos modelos de negociacion, liquidacién y cumplimiento. A pesar de
la escasa curiosidad inicial, dadas las incertidumbres regulatorias, sefiala que ahora
hay mas interés por el Régimen Piloto, con cuatro infraestructuras ya autorizadas
y otras seis en proceso de autorizacién. Asimismo, ha servido para identificar pro-
blemas legales y operativos, como la ausencia de interoperabilidad y la falta de ac-
ceso a dinero de un banco central, y concluye que los umbrales actuales frenan una
mayor participacién.

Con fecha 3 de diciembre, la Comisién Europea publicé, dentro del Market Integra-
tion Package, una propuesta de modificacion de este reglamento amplia y ambicio-
sa, que tiene como objetivo impulsar el uso de estas tecnologias en las infraestruc-
turas de mercado, eliminando limitaciones y barreras regulatorias y, en definitiva,
facilitando la incorporacién de las diferentes entidades e infraestructuras tradicio-
nales a este escenario.

6.7.9 Duracion del Régimen Piloto

El régimen regulatorio establecido por el Reglamento del Régimen Piloto esta con-
cebido para una duracién de seis anos. A los tres afnos desde la fecha de aplicacién
del reglamento, ESMA debe remitir un informe a la Comisién Europea sobre el
funcionamiento de las infraestructuras de mercado DLT en la Unién. El citado in-
forme fue remitido por ESMA con fecha 28 de mayo de 2025. En él se recomienda
a la Comisién Europea reconsiderar los limites establecidos en el reglamento y
clarificar el ambito temporal del Régimen Piloto. A la vista de este informe, la Co-
misién Europea debe remitir, a su vez, un informe al Parlamento Europeo y al
Consejo que incluya un andlisis de coste-beneficio sobre si el Régimen Piloto debe:
i) extenderse por un periodo adicional de un méaximo de tres afos; ii) aplicarse a
otros tipos de instrumentos financieros; iii) modificarse; iv) declarase como régi-
men permanente, con las posibles modificaciones en la legislacion de los servicios
financieros que faciliten el uso de DLT en el sector financiero, o v) finalizarlo, junto
con todas las autorizaciones especificas concedidas.

No obstante, la mencionada propuesta de modificacién convertiria en definitivo
el reglamento, eliminando su caracter de provisionalidad y, en cierta manera, de
piloto.

La propuesta realizada recientemente por la Comisién Europea implica la elimina-
cién de limites a la actividad de estas infraestructuras, procurando mayores incen-
tivos a esta actividad.
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7 Perspectivas

Este informe ha descrito la evolucién reciente del sector de los activos digitales en
su sentido mas amplio, desde los criptoactivos y las finanzas descentralizadas hasta
la aplicacién de la DLT de forma mas centralizada en el ambito de los servicios de
inversidn y las infraestructuras de mercado. Se ha prestado atencién especial a
determinadas parcelas de criptoactivos, como son, por su relevancia financiera y
geopolitica, las monedas estables o stablecoins. El informe da cuenta de las oportu-
nidades que estos productos ofrecen, sobre todo en términos de eficiencia y ahorro
de costes, pero también de los riesgos y retos que plantean, tanto para los partici-
pantes en los mercados como para los supervisores.

Hay un cierto consenso entre los principales actores sobre que, tras unos anos de
trayectoria algo irregular, el sector de los criptoactivos estd evolucionando hacia
una etapa mas madura. Algunos informes?7 apuntan a que las instituciones finan-
cieras ya no se preguntan si deben participar o no en este dmbito, sino cémo hacer-
lo de forma segura. Sin embargo, lo cierto es que, por el momento, la regulacién es
bastante heterogénea entre jurisdicciones —lo que puede dar lugar a un cierto ar-
bitraje regulatorio— y, ademas, dicha regulacién avanza mas despacio que la adop-
cién de estas tecnologias, un hecho que acarrea incertidumbre y riesgos. Algunas
instituciones ven oportunidades claras en el uso de estas tecnologias, pero apuntan
a esta falta de claridad regulatoria como principal obstaculo para una adopcién
mas profunda. Por el momento, la adopcién de criptoactivos, que avanza de forma
notable, es liderada principalmente por India, por EE. UU., con una Administra-
cién que claramente favorece la expansién de esta industria, y por determinados
paises emergentes, en los que, en muchos casos, los criptoactivos se usan como
medio de pago o remesas (también relacionado con la debilidad de sus monedas
locales).

Existen varios riesgos importantes que conviene tener en cuenta en este ambito. El
primero, méas obvio y muy importante para los supervisores de valores, tiene que
ver con la pérdida potencial —parcial o incluso total— del valor de la inversidn,
derivada de la elevada volatilidad de estos activos, junto con el caracter meramente
especulativo de muchos de ellos; es decir, un riesgo que enlaza directamente con la
proteccion del inversor. El segundo esta relacionado con los riesgos para la estabi-
lidad del sistema: estos riesgos, que hace unos anos se valoraban como reducidos,
estan aumentando en relevancia debido tanto al propio crecimiento del tamano de
los criptoactivos como, sobre todo, al aumento de las interconexiones entre estos y
el sistema financiero tradicional. Finalmente, cabe mencionar que los delitos cripto
se han vuelto mas sofisticados y automatizados. Los flujos ilicitos han aumentado

27  https://www.elliptic.co/hubfs/State of crypto 2025/Elliptic Report State of Crypto 2025.pdf, https://
www.chainalysis.com/blog/2025-global-crypto-adoption-index/
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de forma exponencial, con participacién de actores estatales y redes organizadas.
Las estafas y fraudes emplean inteligencia artificial y deepfakes, lo que exige nue-
vas herramientas de deteccion.

Una mencién aparte merece el hecho de que la adopcién de las tecnologias DLT en
los mercados financieros, si bien avanza lentamente, lleva aparejados claramente
algunos beneficios derivados de su uso, tales como la mayor eficiencia en los proce-
sos de liquidacién y de registro. A pesar de ello, persisten retos como la interopera-
bilidad y la escalabilidad, que requieren soluciones técnicas y regulatorias. Convie-
ne tener en consideracién que la adopcién de esta tecnologia, que conlleva un
importante componente de desintermediacién, exige no solo un profundo cambio
en la regulacién financiera, sino también modificaciones de calado en las infraes-
tructuras tecnolégicas, los procedimientos, los roles y la cultura. Todo ello hace
pensar que los tiempos para la adopcién significativa seran probablemente mas
amplios de lo que cabia pensar. No obstante, la propuesta de la Comisiéon Europea
de modificacién del Régimen Piloto de infraestructuras basadas en DLT es una
apuesta clara y ambiciosa que, de salir adelante en términos parecidos, impulsara
esta tecnologia incorporando a todos los actores financieros tradicionales y los tec-

noldgicos.

Por su parte, las finanzas descentralizadas siguen siendo un nicho, un espacio, en
el que brotan y se prueban nuevos productos y servicios financieros que plantean,
asimismo, riesgos importantes asociados a posibles vulnerabilidades tecnolégicas
y al blanqueo de dinero. Un acercamiento o conexién entre este mundo y el regula-
do parece inevitable, como ya adelantan numerosos proyectos.

El panorama es especialmente favorable para las stablecoins, sobre las que se espe-
ra una gran expansion en el futuro, dado su papel clave para conectar el mundo
cripto con el sistema financiero tradicional y también debido al aumento de su uso
como medio de pago, remesas y ahorro en algunas jurisdicciones. Sin embargo,
esta expansién puede venir acompafnada de algunos riesgos debido a la composi-
cién de sus reservas, que pueden acumular un volumen importante de activos de
deuda publica a corto plazo. En consecuencia, son susceptibles de mostrar vulnera-
bilidades y riesgos relativamente parecidos a los de los fondos monetarios y, poten-
cialmente, ser fuente de riesgo sistémico. En el &mbito de las stablecoins, Europa se
muestra muy rezagada, pues las stablecoins respaldadas por valores en euros supo-
nen mucho menos del 1 % del total de estas criptomonedas. Esta dolarizacién gene-
ra incertidumbres en materia de politica financiera complejas de abordar y a las
que proponer soluciones, pero que necesariamente deben venir acompanadas de
una mayor presencia de monedas estables vinculadas al euro y soportadas por acti-
vos financieros europeos. En este sentido, son interesantes algunos proyectos que
se estdn desarrollando en Europa y en Espana de monedas estables impulsadas por
bancos, que muestran que el sector busca consolidarse con productos regulados y
seguros, abriendo oportunidades para la economia real.

Para finalizar, es importante transmitir la idea de que, si bien es muy positivo que
el ecosistema cripto continte consolidandose y ofreciendo todas las posibilidades
y ventajas tecnolédgicas que se han mencionado, es crucial que lo haga en condicio-
nes de seguridad y proteccién del inversor, es decir, con una regulacién proporcio-
nada, adecuada y lo mas homogénea posible entre jurisdicciones, dada su



naturaleza global. También es esencial que esta industria vaya mas alla de generar
mayoritariamente productos especulativos y empiece a disenar emisiones de crip-
toactivos que financien proyectos reales y ofrezcan productos de inversién atracti-
vos, susceptibles de valoraciones robustas y vinculados a la economia real. Esto
permitiria dar valor econémico a estos activos frente a la especulacién y fortalece-

ria la confianza en ellos.
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