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EMISIONES DE CRIPTOACTIVOS

• Su función 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

• Se están incorporando progresivamente como un medio de pago transfronterizo 
y remesas, aunque todavía de forma muy limitada

• Respaldadas mayoritariamente por deuda EEUU (T-Bill), por lo que los emisores 
se convierten en relevantes financiadores. Superan los 300 mil millones USD, con 
Tether 60%.

• Las respaldadas por euros son muy poco significativas. Hay 30 registradas hasta 
el momento, destacando únicamente EUROC de CIRCLE. Además genera un 
problema al aprobarse emisiones de EMTs vinculadas al dólar (USDC EDE en 
Francia): multiemisión

• La fuerte dolarización tiene implicaciones en la estrategia financiera europea por 
lo que hay dar seguimiento a los proyectos de emisiones de monedas estables 
vinculadas al euro y respaldadas por deuda europea (QIVALIS). 

• doble naturaleza de los EMTs: Criptoactivo (MICA) y Dinero Electrónico (PSD2)

• Necesidad de doble autorización

• Statement de EBA que establece un deadline hasta marzo para obtener esta 
licencia o acuerdo con una entidad de pago o banco. 
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• Su función 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

• Se están incorporando progresivamente como un medio de pago transfronterizo 
y remesas, aunque todavía de forma muy limitada

• Vinculadas mayoritariamente al dólar y respaldadas por deuda EEUU (T-Bill), por 
lo que los emisores se convierten en relevantes financiadores. Superan los 300 
mil millones USD, con Tether 60%. 

• Las respaldadas por euros son muy poco significativas. Hay 30 registradas hasta 
el momento, destacando únicamente EUROC de CIRCLE. Además genera un 
problema al aprobarse emisiones de EMTs vinculadas al dólar (USDC EDE en 
Francia): multiemisión. Proyectos: 

• La fuerte dolarización tiene implicaciones en la estrategia financiera europea por 
lo que hay dar seguimiento a los proyectos de emisiones de monedas estables 
vinculadas al euro y respaldadas por deuda europea (QIVALIS y G7). 

• doble naturaleza de los EMTs: Criptoactivo (MICA) y Dinero Electrónico (PSD2)

• Necesidad de doble autorización

• Statement de EBA que establece un deadline hasta marzo para obtener esta 
licencia o acuerdo con una entidad de pago o banco. 
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Los Smart Contracts de emisión

La Entidad Responsable de la Administración de la Inscripción y Registro

CONCLUSIONES

• Aun cuando el registro se lleve en una red pública no permisionada, es posible 
gestionar de forma centralizada y supervisada una emisión.

• El administrador de un Smart Contract de emisión puede gestionar aquellas 
funciones que son necesarias para la correcta llevanza del registro, aun cuando el 
registro lo lleve la propia Blockchain.

• Se están creando estándares (T-REX) para poder gestionar las emisiones de acuerdo 
a sus necesidades. Esto va a ser básico para la interoperabilidad de los mercados.
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La Entidad Responsable de la Administración de la Inscripción y Registro
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• Sistemas multilaterales de negociación basados en TRD - SMN (“DLT Multilateral
Trading Facility” o (“DLT MTF”)
Sistemas multilaterales de negociación que solo admiten a negociación Instrumentos
Financieros basados en TRD, operados por SV o AV u organismo rector de mercado regulado.

• Sistemas de liquidación basados en TRD - SL (“DLT Settlement System” o “DLT SS”)
Sistemas de liquidación que liquidan operaciones con Instrumentos Financieros basados en TRD
operados por DCV.

• Sistemas de negociación y liquidación basados en TRD - SNL (“DLT Trading and
Settlement System” o “DLT TSS”
Sistemas que combinan los servicios prestados por los dos tipos de infraestructuras anteriores,
operados por SV o AV, organismo rector de mercado regulado o DCV. Infraestructura de
mercado novedosa- no existe en el sistema tradicional de negociación y poscontratación de
instrumentos financieros

El Reglamento del Régimen Piloto contempla tres tipos de infraestructuras
de mercado basadas en TRD:
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DLT EN LOS MERCADO DE VALORES

Tipos de instrumentos financieros
 Acciones

Capitalización de emisor < 500 millones euros
 Bonos y demás deuda titulizada, recibos de depositario e instrumentos del mercado 

monetario (excluidos los instrumentos complejos)
Tamaño de emisión < 1.000 millones euros

 Participaciones de IIC armonizadas (UCITS)
Activos gestionados < 500 millones euros

Importe máximo admitido en la infraestructura de mercado

 6.000 millones de euros en el momento de la admisión a negociación  o registro inicial de 
un nuevo instrumento financiero DLT.

 Si esta cifra alcanzase los 9.000 millones de euros: activación de la estrategia de transición.
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Tokenización

Mercado Secundario 
cualquier inversor

Emisor
BACKED 

FINANCE AG
Jersey

Tokeniza
BACKED 

FINANCE AG
Suiza

Folleto
FMA

Liechtenstein 

Comercializa
Investment 

Firms
CO/VE

Inversores

Custodio
MB & Co.AG

Suiza

Secuity Agent
SAS AG,

Suiza

Entidad Pago
MB & Co.AG

Suiza
DEX

Mercado Primario 
inversores profesionales
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Tokenización

• Derivado (certificate tracker of underlying, en este caso “equity”)

• No constituye una participación las acciones emitidas, y el inversor no tiene derechos de voto, ni a 
recibir dividendos del emisor. Cuando el emisor paga dividendos, los “token holders” ven aumentado su 
saldo en esa proporción.

• Folletos aprobados por la autoridad de Liechtenstein y pasaportados al resto de países europeos.

• No tienen que estar registrados en la SEC.

• Son libremente transmisibles y no tienen la obligación de negociarse en mercados regulados, por lo 
que el precio se marca libremente según oferta y demanada.

• Pueden ser negociados 24/7.

• La compra y venta es inmediata con la transmisión del token en DEX.

• El coste es insignificante (el gas).

• Hay HFT operando en DEX.

• Autocustodia: sin intermediarios, puede usarse como colateral, pero riesgo de pérdida/robo de claves. 
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Tokenización
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1. ¿Pueden ser los criptoactivos productos financieros alternativos a los 
instrumentos financieros en la financiación de las empresas?

2. ¿Son las stable coins una amenaza?
3. ¿Vamos a ver a las principales infraestructuras de mercado usando DLT? 

¿Cómo?
4. xStocks y otros modelos, ¿una alternativa a las infraestructuras de mercado 

tradicionales?



GRACIAS

0 9  /  0 1  /  2 0 2 0


	ACTIVOS DIGITALES: PANORAMA GENERAL, DLT EN MERCADOS, Y RETOS Y OPORTUNIDADES
	PANORAMA DE LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	LOS ACTIVOS DIGITALES
	GRACIAS

