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Ficha resumen

Evaluacion de impacto de un marco de la UE para los criptoactivos

A. Necesidad de actuar

éPor qué? ¢Cual es el problema que se afronta?

Los criptoactivos son un tipo de activo digital que se basa principalmente en la criptografia y la tecnologia de
registro descentralizado (TRD)'. Algunos criptoactivos pueden considerarse instrumentos financieros con
arreglo a la Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID Il) o dinero electrénico con
arreglo a la Directiva sobre dinero electrénico (Segunda Directiva sobre dinero electrénico), pero la mayoria de
ellos queda fuera del ambito de aplicacion de la normativa financiera vigente de la UE.

En los casos en que los criptoactivos no estan regulados por la normativa financiera de la UE, la
ausencia de normas aplicables a los servicios relacionados con dichos activos (como los prestados por bolsas,
plataformas de negociacion, proveedores de servicios de custodia de monederos electrénicos) expone a los
consumidores y a los inversores a riesgos sustanciales. Asimismo, existen importantes riesgos para la
integridad del mercado secundario de criptoactivos (por ejemplo, manipulacion del mercado). Algunos Estados
miembros han establecido a nivel nacional normas especificas para la totalidad o una parte de los criptoactivos
que no estan regulados por la actual normativa de la UE. Esta situacion conduce a una fragmentacion del
panorama normativo que falsea la competencia en el mercado unico, dificulta la expansion transfronteriza de las
actividades de los proveedores de servicios de criptoactivos y da pie al arbitraje regulador. Si bien el mercado
de criptoactivos es, por ahora, de tamafio modesto y no supone actualmente una amenaza para la estabilidad
financiera, los volumenes diarios de negociacién han venido aumentando de forma constante. Las denominadas
«criptomonedas estables» (un subconjunto de criptoactivos que integran mecanismos para estabilizar su precio)
pueden plantear retos adicionales si son ampliamente adoptadas por los consumidores (por ejemplo, desde la
optica de la estabilidad financiera y la soberania monetaria). Con vistas a evitar el arbitraje regulador y
garantizar una proteccién adecuada de los consumidores, el tratamiento de estas «criptomonedas estables» en
la normativa debe depender de su disefio especifico. En ausencia de un marco de la UE al respecto, la falta de
confianza de los usuarios en los criptoactivos obstaculizara el desarrollo de este mercado, lo que llevara a
desaprovechar las oportunidades que brinda de disponer de instrumentos de pago rapidos, baratos y eficientes
o de nuevas fuentes de financiacion para las empresas de la UE.

En los casos en que los criptoactivos entran en el ambito de aplicacién de la actual legislaciéon de la UE
sobre servicios financieros, no existe seguridad juridica en cuanto a la forma de aplicarla (por ejemplo, el
Reglamento sobre el folleto, la MIiFID Il y el Reglamento sobre los depositarios centrales de valores). Esta
situacion lleva a que las emisiones de fichas valor en el mercado primario no sean sino esporadicas y limita el
uso potencial de la TRD en los mercados financieros, como lo demuestra la falta de infraestructuras de mercado
basadas en la TRD (como centros de negociacidon o depositarios centrales de valores) que permitan la
negociacién de fichas valor y la liquidacién de las operaciones.

éCual es el objetivo que se espera alcanzar con esta iniciativa?

El objetivo general de la iniciativa es aportar claridad en cuanto a la aplicabilidad de la normativa financiera de
la UE a los criptoactivos (y actividades conexas). Cabe esperar que la iniciativa respalde la innovacién y la
competencia leal mediante la creaciéon de un marco para la emisién de criptoactivos y la prestacion de servicios
relacionados con los mismos. Garantizara un alto nivel de proteccidon de los consumidores e inversores y la
integridad de los mercados de criptoactivos. Permitird hacer frente a los riesgos que, desde la 6ptica de la
estabilidad financiera y la politica monetaria, podrian derivarse de un uso generalizado de los criptoactivos y las
soluciones basadas en la TRD en los mercados financieros.

éCual es el valor afiadido de la actuacion a nivel de la UE?

En el caso de los criptoactivos no contemplados por la normativa financiera de la UE, la actuacién a nivel de la

!'La TRD es un medio para guardar informacion a través de un registro descentralizado, es decir, una copia digital repetida de
los datos disponible en multiples ubicaciones. La TRD se basa en un sistema criptografico: claves publicas, que son de dominio
publico y esenciales para la identificacion, y claves privadas, que se mantienen secretas y se utilizan para la autenticacion y el
cifrado.
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UE sentaria las bases a partir de las cuales podria desarrollarse un mercado transfronterizo mas amplio para
los emisores de criptoactivos y los proveedores de servicio de criptoactivos, lo que permitiria aprovechar
plenamente las ventajas del mercado Unico. Reduciria significativamente la complejidad y la carga financiera y
administrativa en beneficio de todas las partes interesadas. La armonizacién de los requisitos operativos de los
proveedores de servicios de criptoactivos y los requisitos de informaciéon impuestos a los emisores podria
igualmente aportar claros beneficios en términos de proteccidon de los inversores, integridad del mercado y
estabilidad financiera.

En el caso de los criptoactivos contemplados por la actual normativa financiera de la UE, la actuacion a nivel de
la UE mejoraria la claridad juridica, permitiendo asi expandir las actividades relacionadas con dichos activos en
todo el mercado unico. De este modo se subsanarian los riesgos generados por la proliferacion de
orientaciones e interpretaciones a nivel nacional, que conducen a la fragmentaciéon del mercado interior y al
falseamiento de la competencia.

B. Soluciones

éQué opciones legislativas y no legislativas se han estudiado? éExiste o no una opcion preferida?
éPor qué?

En el caso de los criptoactivos no cubiertos por la normativa financiera de la UE, se han evaluado dos opciones:
un régimen de la UE de participacion voluntaria y un régimen plenamente armonizado para los emisores y los
proveedores de servicios de criptoactivos, que se beneficiarian de un pasaporte de la UE para desarrollar sus
actividades a escala transfronteriza. Si bien la primera opcién podria resultar menos gravosa para los pequefios
emisores y proveedores de servicios, que pueden optar por no aplicar el régimen, la segunda opcion
garantizaria un mayor nivel de seguridad juridica, proteccién de los inversores, integridad del mercado y
estabilidad financiera, y reduciria la fragmentacion del mercado en todo el mercado Unico. Por lo tanto, la opcion
preferida es la segunda.

En el caso de los criptoactivos que pueden considerarse instrumentos financieros con arreglo a la MiFID Il (es
decir, las fichas valor), se han considerado tres opciones: 1) medidas no legislativas, consistentes en
proporcionar orientaciones para determinar si la legislacion vigente se aplica a los criptoactivos y de qué
manera; 2) modificaciones legislativas especificas que eliminen las disposiciones que obstaculizan la emision,
negociacion y posnegociacion de las fichas valor y el uso de soluciones basadas en la TRD; y 3) un régimen
piloto (por un periodo de tres afos) que cree una nueva infraestructura de mercado basada en la TRD con
vistas a la negociacién y liquidacion de las fichas valor. Si bien las medidas no legislativas contribuirian a aclarar
la aplicacion de la legislacién de la UE a las fichas valor y actividades conexas, no pueden eliminar los
obstaculos juridicos contenidos en la legislacion vigente. Los ajustes legislativos especificos proporcionarian
seguridad juridica y eliminarian los obstaculos juridicos, pero solo se aplicarian en ambitos limitados que se han
determinado en evaluaciones recientes. Aunque la tercera opcién puede proporcionar un marco experimental
claro para la negociacién o liquidacion de las fichas valor, las ventajas que aporte podrian desaparecer si el
régimen piloto no se prorroga después del periodo de tres afios. Como estas opciones se complementan
mutuamente, el enfoque preferido consiste en actuar con cautela combinando las tres opciones. Esa forma de
proceder seria coherente con la necesidad de adoptar un enfoque regulador gradual en el contexto de un
mercado incipiente y de tener en cuenta la enorme diferencia existente entre las redes sin permiso alguno y las
redes con permiso en las que existe cierto grado de control centralizado.

En relacion con las criptomonedas estables, los servicios de la Comision contemplaron tres opciones: 1)
medidas legislativas especificas relativas a sus emisores; 2) la regulacién de las criptomonedas estables en la
Segunda Directiva de dinero electrénico, puesto que algunas de ellas se acercan a lo definido como dinero
electrénico y se utilizan como instrumento de pago; 3) medidas destinadas a limitar las emisiones y los servicios
relacionados con las criptomonedas estables en la UE (salvo si se ajustan a los marcos existentes). Aplicando
un enfoque estrictamente basado en el riesgo, la primera opcién eliminaria las vulnerabilidades a las que esta
expuesta la estabilidad financiera y promoveria al mismo tiempo la innovacion. En cambio, es posible que la
segunda y la tercera opcion no solventen adecuadamente los riesgos significativos que se plantean para la
proteccion de los consumidores (por ejemplo, los planteados por los proveedores de monederos electrénicos).
Por otra parte, la tercera opcién podria pasar por alto algunos riesgos para la estabilidad financiera, si los
consumidores de la UE utilizan de forma generalizada criptomonedas estables emitidas en terceros paises. Por
lo tanto, la opcién preferida en lo que respecta a las criptomonedas estables es una combinacion de la primera
y la segunda opcioén.




¢Quién apoya cada opcion?

En el caso de los criptoactivos que no estan cubiertos por la normativa financiera de la UE, una gran mayoria de
los participantes (68 %) en la consulta publica de la Comision opind que un régimen especifico de la UE para
los criptoactivos posibilitaria un ecosistema de criptoactivos sostenible en la UE. En el caso de aquellos que
pueden considerarse instrumentos financieros, una gran mayoria de los encuestados subray6 la necesidad de
un enfoque comun de la UE al respecto. La mayoria de los encuestados también se mostré a favor de un
enfoque regulador gradual, que aporte en primer lugar claridad juridica en lo que respecta al uso de TRD con
permiso (es decir, que admite Unicamente a los miembros registrados) en las areas de negociacion y
posnegociacion, en lugar de dar cabida a redes sin permiso (en las que cualquier entidad podria participar sin
registro), ya que estas TRD se encuentran todavia en una fase inicial de desarrollo. En lo referente a las
criptomonedas estables y las criptomonedas estables mundiales, la mayoria de los encuestados se mostré a
favor de imponer varios requisitos a los emisores 0 a los gestores de la reserva. Solo una minoria de
interesados consideré que la ampliacién de la Segunda Directiva de dinero electrénico era el enfoque regulador
mas adecuado.

C. Repercusiones de la opcion preferida

éCuales son las ventajas de las opciones preferidas?

En primer lugar, las medidas permitirian el desarrollo de los criptoactivos, como medios de pago rapidos vy
baratos capaces de competir, especialmente en las operaciones transfronterizas, con los instrumentos de pago
existentes. El ahorro en los costes seria particularmente importante en el ambito de las remesas, ya que, segun
estimaciones, podria oscilar entre 220 y 570 millones EUR al afio. De esta forma, se contribuiria igualmente a
mejorar la inclusion financiera dentro de la UE. En segundo lugar, el marco también permitira la difusion de las
emisiones de criptoactivos y fichas valor entre las empresas de la UE, como instrumento de financiacion
complementario de las empresas, incluidas las pymes. En tercer lugar, la creaciéon de un régimen especifico
para los criptoactivos que no sean instrumentos financieros haria extensivas las normas de proteccion de los
consumidores a dichos activos y garantizaria la integridad y estabilidad del mercado. Las opciones preferidas
contribuiran, por tanto, a los objetivos de la Unién de los Mercados de Capitales, al diversificar las fuentes de
financiacion de las empresas de la UE mas alla de los préstamos bancarios. No es posible estimar la
financiacion adicional global de la que podra disponerse a través de las emisiones de criptoactivos, ya que esto
depende de diversos factores externos (como la necesidad de financiacion de los emisores, el clima actual del
mercado y la reaccion competitiva de otros canales de financiacién). Sin embargo, se prevé que los costes de
financiacion de las emisiones de criptoactivos seran entre un 20 % y un 40 % inferiores a los de una oferta
publica inicial de valores tradicionales de volumen comparable. En tercer lugar, la opcion preferida tendra, en
principio, una incidencia positiva en la negociacion y la posnegociacion de las fichas valor, al ofrecer seguridad
juridica en cuanto a la forma en que se aplica la legislacién vigente, eliminar los obstaculos reglamentarios y
crear un marco especifico para las infraestructuras del mercado basadas en la TRD. Las posibles mejoras de
eficiencia derivadas del uso generalizado de la TRD vy las fichas valor en los mercados al contado de renta
variable de la UE se han estimado en 540 millones EUR al afio. Sin embargo, al margen de las cuestiones
reglamentarias, la plena implantacion de las fichas valor y la TRD en toda la cadena de negociacién y
posnegociacion también dependera de la resolucién de problemas tecnoldgicos (como la escalabilidad y la
interoperabilidad de las diferentes redes de TRD). Por lo tanto, las medidas previstas constituiran solo un paso
importante para poder disfrutar de esas mejoras de eficiencia a medio o largo plazo, al facilitar la innovacién y
posibilitar un proceso normativo gradual en la UE.

&Cuales son los costes de la opcion preferida (o, en su defecto, de las opciones principales)?

Las opciones preferidas ocasionaran costes de cumplimiento a los emisores de criptomonedas estables y a los
proveedores de servicios relacionados con criptoactivos que actualmente quedan fuera del ambito de aplicacion
de la normativa financiera de la UE. Se prevé que la aplicacion del nuevo régimen contemplado ocasionara a
los proveedores de servicios de criptoactivos actualmente no regulados costes puntuales de cumplimiento de
entre 2,8 y 16,5 millones EUR y costes corrientes de cumplimiento de entre 2,2 y 24 millones EUR,
dependiendo del numero de entidades que soliciten autorizacién. Las aclaraciones juridicas y la puesta en
marcha del régimen piloto aplicable a las fichas valor solo supondran costes de cumplimiento limitados para los
centros de negociacién que opten por admitir a cotizacién estas fichas. Los costes de autorizacién vy
cumplimiento permanente de los operadores de las nuevas infraestructuras del mercado TRD estaran
comprendidos, segun las previsiones, en una horquilla similar a la de los sistemas de negociaciéon multilateral
autorizados con arreglo a la MiFID Il. No se han podido estimar los costes adicionales en que incurririan los
emisores de criptomonedas estables mundiales, dado que hoy en dia no existen tales fichas en el mercado. Los
emisores de criptoactivos que estén fuera del perimetro normativo actual tendran que publicar un documento
informativo. Se calcula que los costes totales (incluidos los honorarios de los asesores legales) oscilaran entre




35 000 y 75 000 EUR por emision, incluidos los posibles costes juridicos y de otro tipo.

éComo se veran afectadas las empresas, las pymes y las microempresas?

Cabe suponer que las opciones preferidas tengan una incidencia globalmente positiva en las pymes. Ampliaran
previsiblemente sus fuentes de financiacion no bancaria, mediante el desarrollo de las ofertas iniciales de
criptomonedas (OIC) y las ofertas de fichas valor. Las OIC pueden ofrecer a las empresas emergentes la
oportunidad de obtener un volumen sustancial de financiacién en la fase inicial de desarrollo, permitiéndoles
posiblemente también ahorrar costes en comparacion con las OPI. Los costes de financiacion de los
criptoactivos con arreglo al régimen previsto deberian ser entre un 20 % y un 40 % inferiores a los de las ofertas
publicas iniciales de volumen similar. La opcién preferida impondria también algunos costes de cumplimiento a
las pymes emisoras de criptoactivos, los cuales pueden estimarse en unos 35 000 EUR por emisién.

ZHabra repercusiones significativas en los presupuestos y las administraciones nacionales?

Las opciones preferidas ocasionarian algunos costes de supervision a las autoridades nacionales competentes
de los Estados miembros. La supervisién de los emisores y proveedores de servicios de criptoactivos sujetos a
los nuevos requisitos entrafiaria costes puntuales estimados en unos 140 000 EUR vy costes corrientes que
oscilarian entre los 350 000 y los 500 000 EUR al afio. La nueva infraestructura de mercado TRD también
ocasionaria costes a las autoridades nacionales competentes, por un importe estimado de entre 150 000 y
250 000 EUR al ano. Los costes originados por la supervisién de los emisores de criptomonedas estables son
dificiles de estimar por ahora, ya que dependeran de los modelos de negocio en cuestion. Las tasas cobradas a
las entidades supervisadas por las autoridades nacionales competentes compensaran parcialmente estos
costes.

ZHabra otras repercusiones significativas?

Las opciones preferidas fomentarian la competitividad de la UE, al permitir a los nuevos participantes en el
mercado desarrollar infraestructuras de mercado basadas en la TRD para la negociacién o la liquidacién de
fichas valor que compitan con las infraestructuras tradicionales a medio o largo plazo. El régimen piloto sobre la
infraestructura de mercado TRD también permitira a los participantes en el mercado de la UE competir con las
entidades establecidas en terceros paises que han instaurado un régimen favorable para la adopcién de la
TRD. La opcion preferida deberia tener un impacto negativo limitado sobre el medio ambiente. El sector
financiero tradicional utiliza principalmente TRD con permiso, que consume menos energia. Ademas, esta
previsto que algunas TRD sin permiso empleadas en ciertas emisiones de criptoactivos pasen a utilizar otros
mecanismos de consenso (que permiten la validaciéon de la operaciéon en la TRD) que requieren mucha menos
energia.

D. Seguimiento

¢Cuando se revisara la politica?

La Comision supervisara el impacto de las opciones preferidas y evaluara si son eficaces para alcanzar los
objetivos senalados (aumentar la seguridad juridica, garantizar la proteccién de los consumidores, la integridad
del mercado y la estabilidad financiera, y apoyar la innovacion) basandose en una lista de indicadores concretos.
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