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1

Introduccion

MONEDAS VIRTUALES Y LOCALES:
LAS PARAMONEDAS, ;{NUEVAS FORMAS DE DINERO?

El fendmeno de las monedas virtuales y locales, a las que denominaremos en este trabajo
«paramonedas», no es nuevo. Sin embargo, en los ultimos afios los nuevos avances tec-
nolégicos han favorecido su desarrollo y extensién a escala global. Esta creciente expan-
sion y su potencial efecto sustitutivo del dinero han originado que los reguladores y los
supervisores hayan comenzado a prestar una especial atencion a ambas figuras.

En la actualidad, a pesar de las pretensiones sustitutorias del dinero que pudieran tener
inicialmente, ni cabe considerarlas dinero, ni es previsible que en un futuro vayan a reem-
plazarlo. No obstante, la creciente popularidad de las paramonedas podria conducir a un
aumento de los riesgos para el sistema financiero. Por el momento, los riesgos identifica-
dos en relacion con la estabilidad del sistema financiero son limitados, como consecuen-
cia de su reducido tamafio y escasa conexién con él. Sin embargo, los riesgos para los
consumidores no son nada desdefables, incluso en un ambito de utilizacién limitado
como el actual.

Los esfuerzos de los supervisores y de los reguladores se centran hasta la fecha en la
evaluacion del fendmeno y en el seguimiento de dichos riesgos, con el objetivo de valo-
rar la adopcién de medidas enfocadas a mitigarlos, asi como la conveniencia o no de
desarrollar un marco normativo especifico para las paramonedas.

En los ultimos afios han proliferado la emisién y el uso de las llamadas «monedas» virtua-
les y locales, a las que —para evitar la confusion con cualquier nocién de dinero— se les
puede denominar también, conjuntamente, «paramonedas». Ambas figuras, que en la ma-
yoria de las jurisdicciones carecen de cobertura legal, se presentan como potenciales
sustitutas del dinero, si bien solo cumplen parcialmente las funciones que caracterizan al
dinero en sentido amplio, en sus diversas manifestaciones fisicas y electronicas: actuar
como medio de cambio, depdsito de valor y unidad de cuenta.

Es precisamente la creciente —aunque todavia limitada— extensién de las monedas vir-
tuales y locales, y su potencial efecto sustitutivo del dinero, lo que ha originado que los
reguladores y los supervisores hayan comenzado a prestar una mayor atencion a ambos
fenémenos. Tanto en los paises de nuestro entorno como en las instituciones internaciona-
les, los esfuerzos se centran actualmente en la evaluacion precisa de sus riesgos para la
posible adopcidon de medidas enfocadas a mitigarlos y a valorar su posible regulacion futu-
ra o la eventual regulacién de alguno de sus aspectos mas relevantes o problematicos.

Con estos objetivos, en el epigrafe 2 se acotan conceptualmente las nociones —mas bien
ambiguas— de «moneda virtual» y de «moneda local», deslindandolas de las diversas
manifestaciones del dinero y de otras figuras afines a este: dinero mercancia, dinero del
banco central, dinero efectivo, dinero escritural y dinero electrénico. A continuacién, el
epigrafe 3 pretende concretar con mayor precision la naturaleza de las monedas virtuales
y de las monedas locales, tratando de explicitar sus caracteristicas y resaltando las dife-
rencias entre unas y otras; debe significarse que esto solo es posible hacerlo en términos
generales, dada la diversidad de tipos existentes, cada uno con sus propias particularida-
des. El epigrafe 4 aborda las similitudes y las diferencias de dichas monedas con el dine-
ro. El epigrafe 5 resume de forma sistematizada los riesgos que presentan la emision y la
utilizacién de las paramonedas para la estabilidad financiera y para los consumidores.
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2

Identificacion
de los tipos de dinero

Finalmente, en el epigrafe 6 se apuntan las medidas adoptadas hasta la fecha por las
autoridades y se esbozan algunas posibles actuaciones regulatorias en relacién con am-
bas figuras.

Resulta dificil establecer con precisiéon el momento en el que se produjo histéricamente la
monetarizacién de la sociedad, si bien parece que hacia el afio 2200 a.C. ya se realizaban
pagos utilizandose algun tipo de dinero. Ese dinero embrionario, de ambito muy limitado
en un principio, era dinero-mercancia, esto es, un objeto con un valor intrinseco (ganado,
semillas, etc., y mas tarde oro o plata) que facilitaba los intercambios de bienes y servi-
cios.

En torno al siglo XVIIl se generalizé el uso del dinero emitido con el soporte de alguna
mercancia (dinero fiduciario), consistente en elementos representativos de ese bien
subyacente (p. ej., los certificados-oro). Estos documentos, carentes de un valor in-
trinseco —pero respaldados por la mercancia correspondiente—, podian intercam-
biarse por una cantidad fija de la mercancia subyacente, con lo que afadian las ven-
tajas de la portabilidad del dinero y la posibilidad de enviar o transferir mayores
cantidades de dinero de un lugar a otro. El sistema monetario mundial se basé en el
dinero fiduciario hasta que, en 1971, Estados Unidos decidié abandonar los acuerdos
de Bretton Woods de 1944 y el ddlar, divisa de referencia internacional, dejé de ser
convertible en oro.

Desde el abandono del patrén oro, las economias se basan en el llamado «dinero
fiat», en apariencia semejante al dinero respaldado por una mercancia (o dinero fidu-
ciario), pero conceptualmente muy distinto, pues su portador no tiene derecho al
reembolso de ninguna mercancia. De esta manera, el dinero fiat se configura como
cualquier dinero de curso legal designado como tal y emitido por una autoridad cen-
tral’, sin mas respaldo que la confianza que se tenga en esa autoridad central: los
individuos estan dispuestos a aceptarlo a cambio de la entrega de bienes o de la
prestacion de servicios simplemente porque se fian de esa autoridad central. Por
tanto, es la mera confianza del publico el elemento sobre el que pivotan todos los
sistemas de dinero fiat y en el que se basa su aceptacion generalizada en la socie-
dad?.

Con independencia de la forma que adopte el dinero, tradicionalmente se ha asociado
este al cumplimiento de tres funciones distintas:

— Medio de intercambio: el dinero se utiliza como instrumento de cambio en el
comercio, para evitar asi los inconvenientes de un sistema de trueque (la coin-

1 En puridad, en el mecanismo de creacion del dinero intervienen, por una parte, el banco central, que calcula el
dinero que debe poner en circulacion, y, por otra, la banca privada, que crea el dinero a través de los préstamos
que concede al publico. Para una informaciéon mas detallada de este proceso, véase McLeay et al. (2014).

2 Noétese que al concepto «dinero fiduciario» no siempre se le da el mismo sentido en la literatura econémica:

i) en ocasiones parece utilizarse como mero sinénimo de lo que aqui hemos denominado «dinero fiat» (tal vez
como consecuencia de traducirse el término inglés fiat money indistintamente como «dinero fiat» o0 como
«dinero fiduciario»);

i) otras veces, su acepcién es mas genérica, comprendiendo tanto el «dinero fiat» como el dinero respalda-
do por una mercancia;

iiiy por ultimo, también puede entenderse como referido exclusivamente al dinero respaldado por una mercan-
cia (y contrapuesto, por tanto, al que hemos llamado «dinero fiat»). Con la finalidad de evitar ambigiiedades,
se ha optado por seguir este criterio, de forma que «dinero fiduciario» y «dinero fiat» serian dos conceptos
deslindados uno de otro.
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DINERO Y OTRAS FIGURAS AFINES CUADRO 1

Con respaldo fisico
Dinero mercancia

Dinero fiduciario

Sin respaldo fisico

Con respaldo de autoridad Fondos (articulo 2.15 de la Dinero efectivo
central estatal Ley de Servicios de Pago) Dinero electrénico

Dinero escritural
(depdsitos en entidades de crédito)

Depdsitos en bancos centrales
Sin respaldo de autoridad Monedas virtuales

central estatal Monedas locales

FUENTE: Elaboracién propia.

cidencia de necesidades entre las dos partes involucradas en una operacion,
asi como la coincidencia del importe de la prestacion y de la contraprestacion).

— Unidad de cuenta: el dinero opera como la unidad numérica estandar para me-
dir el valor y el coste de bienes, servicios, derechos de crédito y deudas.

— Depdsito de valor: el dinero mantiene un cierto valor (no necesariamente inva-
riable) a lo largo del tiempo, por lo que puede ser guardado (o atesorado) para
ser utilizado por su tenedor en un momento futuro.

Asi pues, el dinero es una institucion social creada y moldeada de acuerdo con las nece-
sidades de la sociedad, que ha evolucionado y se ha ido adaptando a los tiempos. Logi-
camente, los desarrollos tecnoldgicos recientes (Internet, telecomunicaciones, etc.) han
tenido una especial incidencia en esta evolucion y no son ajenos a la aparicion de figuras
modernas, como el dinero electrénico, y también a la proliferacion de las monedas virtua-
les y locales, a la que se aludia anteriormente.

Con el fin de facilitar la comprensién de los términos utilizados, resulta util acotar concep-
tualmente las diversas manifestaciones del dinero y otras figuras afines a este, de acuerdo
con las previsiones legales nacionales y comunitarias en vigor. Podemos hacer una prime-
ra clasificacion elemental del dinero —entendido en sentido amplio— segun el respaldo
de emisién (dinero emitido con respaldo de una mercancia frente a dinero emitido sin
respaldo). A su vez, el dinero sin respaldo de mercancia se puede subdividir en dinero con
respaldo de una autoridad central regulado y en no regulado, siendo este ultimo el que
englobaria las monedas virtuales y las locales.

Asi, en esta aproximacioén, podriamos distinguir:

— Dinero mercancia. Aunque no existe una definicion legal propiamente dicha, se
puede entender por dinero mercancia un bien que tiene un valor intrinseco,
siendo este valor el mismo como unidad monetaria y como mercancia (oro,
piedras preciosas, etc.). La mercancia que se elegia como dinero debia tener
las cualidades de ser duradera, transportable, divisible, homogénea y de oferta
limitada (generalmente, materias primas).
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— Dinero del banco central. Concepto no definido legalmente. Se puede entender
como el conjunto del dinero efectivo y las cuentas abiertas por el banco central
a sus clientes. Nétese que las cuentas abiertas en el banco central normalmen-
te solo estan a disposicion de ciertas entidades y con ellas se pueden realizar
pagos interbancarios, pero no son accesibles al publico en general.

— Fondos. En el articulo 4.25 de la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre servicios de pago en
el mercado interior, y en el articulo 2.15 de la Ley 16/2009, de 13 de noviem-
bre, de servicios de pago, el término «fondos» se define como «billetes y mo-
nedas, dinero escritural y dinero electrénico [...]», es decir, como un término
comprensivo de los tres conceptos que se delimitan a continuacién: dinero
efectivo, dinero escritural y dinero electrénico.

e Dinero efectivo (billetes y monedas). Segun lo dispuesto en los articulos 10
y 11 del Reglamento (CE) n.° 974/98 del Consejo, de 3 de mayo, sobre la
introduccién del euro, y en el articulo 3 de la Ley 46/1998, de 17 de diciem-
bre, sobre introduccién del euro, los billetes y monedas denominados en
euros son los Unicos de curso legal (legal tender) en el territorio nacional;
esta circunstancia les confiere pleno poder liberatorio para el pago de deu-
das (articulo 1170 del Cédigo Civil). En Espafia, por tanto, el dinero efectivo
(billetes y monedas en euros) constituye el dinero de curso legal.

¢ Dinero escritural. Término no definido legalmente que se entiende equivalente
al de «dinero de banco comercial» o «dinero bancario», pero distinto del dine-
ro electrénico. Se trata de los saldos mantenidos en cuentas de depdsito en
bancos comerciales, restituibles a demanda: estos saldos se pueden transmi-
tir de una persona a otra mediante operaciones de pago, tales como transfe-
rencias de crédito, adeudos directos en cuenta o pagos mediante tarjeta. La
nocién de dinero escritural coincide, pues, con los depésitos a la vista mante-
nidos por el publico en las entidades de crédito.

e Dinero electrdnico. Segun lo dispuesto en el articulo 2.2 de la Directiva
2009/110/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de
2009, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electrénico, y
la transposicion que hace el articulo 1.2 de la Ley 21/2011, de 26 de julio, de
dinero electrénico, este se define como «todo valor monetario almacenado
por medios electréonicos 0 magnéticos que represente un crédito sobre el
emisor, que se emita al recibo de fondos con el propésito de efectuar opera-
ciones de pago segun se definen en el articulo 2.5 de la Ley 16/2009, de 13
de noviembre, de servicios de pago, y que sea aceptado por una persona
fisica o juridica distinta del emisor de dinero electrénico».

— Paramonedas: Término genérico con el que designaremos las monedas vir-
tuales y las monedas locales®. La falta de definiciones ampliamente acepta-
das y la diversidad de modelos existentes hacen que hoy en dia la diferencia

3 En rigor, habria que incluir también las paramonedas de «red cerrada» (o closed-loop), que son aquellas que
pueden utilizarse Unicamente para la adquisicién de bienes o servicios en los canales de distribucién del emisor
(por ejemplo, uso de millas aéreas, puntos de fidelizacién o juegos online). Debido a su alcance limitado, este
tipo de paramonedas tiene escaso interés para los fines de este trabajo, por lo que no seran objeto de nuestro
analisis.
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3

3.1

Las paramonedas:
concepto y alcance

LAS MONEDAS VIRTUALES

entre uno y otro tipo de paramonedas no sea clara, pudiendo una misma
figura presentar caracteristicas asociadas a las «<monedas» locales y a las
virtuales.

A continuacion se realiza una delimitacién mas precisa de las monedas virtuales y de las
locales para poder abordar, en los epigrafes siguientes, los riesgos que plantean y el tra-
tamiento regulatorio de unas y otras.

Las monedas virtuales no son un fenédmeno nuevo, pero hasta hace poco su emision e
intercambio solian estar circunscritos a una Unica entidad y su ambito de uso era muy
limitado (por ejemplo, los usuarios de juegos online o los clientes de determinadas pla-
taformas o companias). Sin embargo, los recientes desarrollos tecnolégicos han permi-
tido la aparicion de numerosas monedas virtuales, que suelen emplear métodos de emi-
sion e intercambio descentralizados y que tienen un ambito de extension global a través
de Internet.

Estas monedas virtuales, que no tienen un emisor concreto ni un control centralizado, sino
distribuido y fundado en la criptografia, se denominan «criptomonedas». El ejemplo mas
notable es el bitcoin, que utiliza un mecanismo de registro y de transferencia basado en la
tecnologia denominada Distributed Ledger Technology (DLT), que permite mantener un
historial de las transacciones en la moneda de modo descentralizado. El registro consiste
en una base de datos, compartida por todos los usuarios, en la que se anotan las transac-
ciones y en la que los usuarios se encargan de verificarlas, recibiendo monedas virtuales
como contraprestacion por el coste de verificacion (hardware y electricidad, principalmen-
te), sin existir un organismo central que se encargue de la verificacion de las transaccio-
nes.

De hecho, la tecnologia subyacente a estas monedas virtuales —los registros distribui-
dos— trasciende el ambito de las propias monedas, siendo un campo de desarrollo que,
aunque todavia incipiente, en algunos ambitos financieros podria implicar mejoras de efi-
ciencia significativas.

El debate generado por esta nueva tecnologia ha dado lugar, incluso, a que diversos pai-
ses se estén planteando actualmente la posible emisién de dinero del banco central en
formato digital y accesible al publico en general. Esta cuestién, que cuenta con partidarios
y detractores, esta siendo objeto de intensas discusiones doctrinales en los Ultimos tiem-
pos. En cualquier caso, el presente trabajo no profundiza sobre las posibles aplicaciones
de los registros descentralizados en el sector financiero, y tampoco aborda su aplicacion
a una emision de moneda virtual por parte del banco central o la problematica general de
una emisioén de ese tipo.

A dia de hoy, existen mas de 1.500 monedas virtuales en circulacién, cada una con su
propia fisonomia, y en total su capitalizacién de mercado ascendia, en septiembre de
2018, a algo menos de 200.000 millones de ddlares (USD BN)*.

En un principio, y a falta de una definicion legal, se produjo una discusién prolifica acerca
de si las monedas virtuales eran un medio de intercambio o un medio de pago. En 2014,
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) las conceptué como un

4 Fuente: https://coinmarketcap.com/, consultada el 1 de septiembre de 2018.
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VALORES DE MERCADO DE LAS DIEZ PRINCIPALES MONEDAS VIRTUALES GRAFICO 1
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medio de intercambio®: «una representacién digital de valor no emitida por un banco cen-
tral ni por una autoridad publica, ni necesariamente asociada a una moneda fiat, pero
usada por personas fisicas o juridicas como medio de intercambio y que puede transferir-
se, almacenarse o negociarse por medios electrénicos». Sin embargo, posteriormente, el
Tribunal de Justicia de la Unién Europea® asimil6 la divisa virtual bitcoin a un medio de
pago, al entender que no tenia ninguna finalidad distinta de la de ser un medio de pago y
que ciertos operadores la aceptaban como tal. Esta cuestion no resulta baladi desde el
punto de vista regulatorio, dado que de ello puede depender la necesidad, o no, de contar
con autorizacién previa para la emisidon de monedas virtuales.

Recientemente, con la aprobacién de la Directiva (UE) 2018/843 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 30 de mayo de 2018 (5AMLD), por la que se modifica la Directiva (UE)
2015/849, relativa a la prevencién de la utilizacién del sistema financiero para el blanqueo
de capitales o la financiacion del terrorismo (4AMLD), se han incluido en el ambito de
aplicacién de esta ultima directiva los proveedores de servicios de cambio de monedas
virtuales por monedas fiat y los proveedores de servicios de custodia de monederos elec-
trénicos.

En un primer borrador de dicha directiva, la Comision Europea habia apuntado hacia la
consideracion de las monedas virtuales como un medio de pago. Sin embargo, a raiz de
una opinién discrepante emitida por el Banco Central Europeo (BCE), se ha terminado
incluyendo en el texto de la directiva una definicion de las monedas virtuales que las
asimila a un medio de cambio, al conceptuarlas como una «representacion digital de
valor no emitida ni garantizada por un banco central ni por una autoridad publica, no
necesariamente asociada a una moneda establecida legalmente, que no posee el estatu-
to juridico de moneda o dinero, pero aceptada por personas fisicas o juridicas como
medio de cambio, y que puede transferirse, almacenarse y negociarse por medios elec-
trénicos». Se afirma, ademas, que no tienen ni la consideracion de fondos, segun se
definen estos en el articulo 4, punto 25, de la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, ni tampoco la de un valor monetario

5 Véase EBA (2014).
6 Sentencia C-264/14, de 22 de octubre de 2015, sobre el tratamiento, a efectos del impuesto sobre el valor afia-
dido, del cambio del bitcoin por divisas convencionales.
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3.2 LAS MONEDAS LOCALES

almacenado en instrumentos exentos, como se especifica en el articulo 3, letras k) y 1),
de esa misma directiva’.

Aunque el punto clave durante la tramitacion de la directiva 5AMLD haya sido, en lo que
concierne a las monedas virtuales, su consideracion como medio de pago o como medio
de intercambio, también se ha puesto de manifiesto que la principal diferencia entre este
tipo de monedas y el dinero electrdénico es su distinto grado de conexién con el dinero fiat:
mientras que el dinero electrénico puede considerarse en cierto sentido una manifesta-
cién mas del dinero de curso legal, las monedas virtuales no tienen esa relacion directa
con este.

Tampoco existe un concepto legal de «<monedas locales», «monedas de ambito local» o
«monedas sociales». A partir de sus diversas manifestaciones, podemos caracterizarlas,
en términos generales, como medios de intercambio complementarios o alternativos a los
medios de pago de curso legal, de aceptacion y uso voluntario en un ambito (territorial,
sectorial, etc.) limitado. Su representacion puede ser fisica o digital.

El objetivo principal que suelen perseguir las monedas locales es fomentar la actividad
economica dentro de un area geografica o de un colectivo determinado, de manera que
una parte importante del gasto se realice dentro de esa comunidad. Existen diversos me-
canismos para incentivar su uso por parte de los consumidores (por ejemplo, la aplicacién
de descuentos en la adquisicién de la moneda local o en las compras que se abonen con
ella). Asimismo, una caracteristica de la que puede dotarse a las monedas locales para
fomentar este gasto es la depreciacién (llamada «oxidacion» o demurrage), lo que en al-
gunos casos supone la reduccién de su valor a partir de una fecha y en otros casos su
total vencimiento®.

A lo largo de la historia se han generado diferentes sistemas o modelos que han preten-
dido configurarse como medios de intercambio complementarios o alternativos a los
medios de pago de curso legal. Especialmente en tiempos de recesion econdmica (como
sucedio a finales del siglo XIX o en el periodo de entreguerras del siglo XX), proliferaron
en algunos paises variados sistemas de monedas locales que, dentro de ciertos ambitos
territoriales limitados, y con éxito y duracion dispares, pretendian canalizar a través de
ellas los pagos realizados en una determinada regién, comarca o municipio®. En todos
estos casos, la finalidad y los objetivos perseguidos con la puesta en funcionamiento de
tales monedas eran favorecer que el gasto de los ciudadanos se concentrase en esa area
geografica, fomentando entre aquellos un mayor sentido de pertenencia y vinculacién a
la comunidad local e incentivando, asimismo, una mayor velocidad de circulacién del
dinero en esa area, para, de esta forma, estimular la demanda y lograr un mayor creci-
miento econdémico, siempre dentro del ambito territorial de referencia.

El funcionamiento de las monedas locales respondia, en general, a un modelo en el que
los participes (ciudadanos y comerciantes) podian solicitar su incorporacion voluntaria al

7 Al concebir las monedas virtuales como un medio de cambio —no como un medio de pago— y negarles expli-
citamente la condicidn juridica de moneda o dinero, se esta recalcando la inexistencia de una de las caracteris-
ticas propias del dinero de curso legal, como es el poder liberatorio que este tiene para el pago de deudas por
su tenedor.

8 Por ejemplo, la libra de Stroud se deprecia un 3 % cada seis meses, y tanto la libra de Lewes como la de Bristol
tienen fecha de vencimiento.

9 Resulta paradigmatica, en este sentido, la moneda local que se puso en circulacion, durante el periodo de en-
treguerras, en la localidad austriaca de Worg|, con la finalidad de revitalizar la economia local, y que después ha
servido de inspiraciéon para otros modelos de corte similar.
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4 Similitudes
y diferencias
con el dinero

sistema, de forma que, una vez adheridos, podian entregar la moneda de curso legal para
recibir a cambio la moneda local (habitualmente, con paridad 1:1); esta moneda local tenia
en muchos casos la consideracién de un «vale», emitido en papel, que se podia utilizar
para el pago de los bienes y servicios adquiridos dentro de la red formada por todos los
participes. Monedas locales que funcionan de acuerdo con el esquema expuesto existen
actualmente en varios paises europeos'®.

Cabe sefalar, no obstante, que estas monedas carecen de una regulacién legal, en la
medida en que son el resultado de un acuerdo de voluntades de un grupo determinado
de individuos, de caracter mas o menos limitado, que accede a aceptarlas como medio de
pago para las operaciones que realicen entre ellos. La Unica referencia normativa existen-
te la encontramos en la Directiva (UE) 2018/843 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 30 de mayo de 2018 (5AMLD), por la que se modifica la Directiva (UE) 2015/849, rela-
tiva a la prevencién de la utilizacién del sistema financiero para el blanqueo de capitales
o la financiacion del terrorismo (4AMLD), que se limita simplemente a aclarar en su con-
siderando 11 que: «Las monedas locales, también conocidas como monedas comple-
mentarias, que son utilizadas en redes muy limitadas, como una ciudad o una region, o
por un grupo pequefio de usuarios no deben considerarse monedas virtuales». Mas alla
de esta exclusion y de la caracterizacion general hecha anteriormente, no es posible en-
contrar una definicion legal de las monedas locales.

La aplicacion de las nuevas tecnologias ha permitido la emisién de monedas locales en
formato digital. Por ello, la diferencia entre las monedas locales y las virtuales aparece
mas difuminada, ya que ambas son medios digitales de intercambio alternativos al dinero
de curso legal (si bien las monedas locales suelen estar caracterizadas por su centraliza-
cién y por su ambito de aplicacion limitado a una zona geografica o a un colectivo concre-
to, mientras que la mayoria de las monedas virtuales son descentralizadas y tienen una
naturaleza global).

Una vez acotados los conceptos de monedas virtuales y monedas locales, en el cuadro 2
se muestran sus principales caracteristicas, atendiendo a diversos parametros de evalua-
cion.

Tanto las monedas virtuales como las locales pretenden cumplir, en alguna medida, las
funciones que tradicionalmente se han asociado al dinero (servir como medio de inter-
cambio, depésito de valor y unidad de cuenta), pero en la actualidad solo logran estos
objetivos de manera muy limitada. Ambas monedas estan disefiadas para utilizarse como
medio de cambio (al menos, dentro de sus respectivos ambitos de utilizacion) y pueden
servir, asimismo, como instrumento en el que se mantiene «almacenado» un valor. Con
esas finalidades, presentan un caracter homogéneo o fungible y son divisibles sin pérdida
de valor, al igual que el dinero efectivo.

Sin embargo, a pesar de las pretensiones sustitutorias del dinero que puedan tener —y de
su denominacion equivoca en tal sentido («monedas»)—, ni cabe considerarlas como di-
nero ni es previsible que en un futuro vayan a reemplazar al dinero de curso legal, dadas
las marcadas limitaciones que presenta su configuracion.

Asi, en el caso de las monedas virtuales, su posible funcién como unidad de cuenta y
medio de intercambio es mas bien mediocre, tanto por su limitada aceptacién para reali-

10 Véase Naqvi y Southgate (2013).
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CARACTERISTICAS DEL DINERO Y DE OTRAS FIGURAS AFINES

CUADRO 2
i . Depdsitos )
Dinero efectivo . Dinero Monedas Monedas
: en bancos comerciales - .
(monedas vy billetes) : . electrénico virtuales locales
(dinero escritural)
Medio de pago Qe cursq S No No No No
legal con poder liberatorio
, Entidades Entidades de crédito ~ Generalmente, Generalmente,
Emisor Banco central e ) (. . :
de crédito o de dinero electrénico descentralizado centralizado
Ambito de uso Global Global Global Global Limitado
Representacion L - . - - L
fisica o digital Fisica Digital Digital Digital Fisica o digital
L ) ) ) neralmente, neralmente,
Gestion Centralizada Descentralizada Descentralizada Generalmente Generalmente

Inmediatez del reembolso

Existencia de un marco
regulatorio general

Fuente: Elaboracion propia.

descentralizada

centralizada

Si

Si

Si Si Generalmente, no  Generalmente, no

Si Si No No

zar pagos minoristas'! y el elevado coste de esos «pagos» como por la volatilidad e im-
previsibilidad de su valor, que dificulta enormemente el establecimiento de precios en di-
chas monedas. La elevadisima volatilidad lleva a que tampoco resulten fiables como
depdsito de valor hacia el que los ciudadanos puedan canalizar sus ahorros. Ademas, la
carencia tanto de un valor intrinseco como de un valor extrinseco (por no estar respalda-
das por ninguna autoridad) también dificulta el cumplimiento de las funciones del dinero.
De hecho, las monedas virtuales han empezado a usarse cada vez con mas frecuencia
como instrumentos de inversidn, en muchas ocasiones con finalidades especulativas.

No parece previsible que en un futuro cercano se salven dichas limitaciones, pues en la
mayor parte de estas iniciativas existen problemas de escalabilidad derivados del alto
coste energético de produccién de dichas monedas, de los elevados costes de transac-
cién'?, de los problemas de gobernanza o de la rigidez en su mecanismo de oferta. La
propia tecnologia subyacente supone, en si misma, una limitacién para el desarrollo de
estas monedas, pues no da respuesta simultanea a las tres propiedades o requisitos que
resultarian necesarios: descentralizacion, eficiencia en costes y resolucién correcta de las
operaciones.

Todo ello hace que los pagos con dichas monedas no sean percibidos como pagos efi-
cientes, a diferencia de lo que sucede con los pagos efectuados mediante dinero de curso
legal. En la actualidad, la existencia de una autoridad publica de respaldo para estos ulti-
mos contribuye a sostener la firmeza de los sistemas de pago y la confianza en el dinero
como medio de intercambio comun generalmente aceptado, de forma que los ciudadanos

11 Es dificil hacer un seguimiento de su nivel de aceptacion, pues no se dispone de estadisticas fiables sobre el
grado de utilizacion de las monedas virtuales en las transacciones comerciales (en la actualidad se estima que
se producen, a escala mundial, unas 250.000 transacciones diarias en bitcoins, frente a los 300 millones de
transacciones que se realizan en euros).

12 Con el disefo existente, las monedas virtuales no son éptimas para aquellos intercambios en los que el pro-
ducto se entrega de forma inmediata.
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5 Riesgos que presentan

5.1

las paramonedas

MONEDAS VIRTUALES

entienden que los pagos en dinero son seguros y que se realizan de forma inmediata y sin
contratiempos.

Sin embargo, también debe admitirse que en determinadas jurisdicciones y en situaciones
de deterioro de la moneda soberana el uso de las monedas virtuales podria llegar a exten-
derse, por constituir un mecanismo alternativo o sustitutivo que permitiria satisfacer las
necesidades de los ciudadanos: piénsese, por ejemplo, en paises en los que la moneda
oficial no sea convertible o en situaciones de hiperinflacién en la economia.

Por otra parte, la industria esta proponiendo alternativas para intentar solucionar los pro-
blemas de estabilidad del valor de las monedas virtuales'® y solventar las limitaciones
tecnoldgicas, con el objeto de facilitar su uso como medio de pago, si bien esto parece
dificil, dados los problemas de gobernanza de muchas de estas propuestas.

En cuanto a las monedas locales, su utilizacién como medio de cambio resulta también
muy restringida, al operar en ambitos territoriales o sectoriales de reducidas dimensio-
nes. Si bien no plantean problemas de volatilidad (por la paridad que habitualmente es-
tablecen con la moneda de curso legal), pueden no resultar apropiadas como depdsito
de valor, especialmente si estan dotadas de determinados mecanismos de depreciacion
rapida (p. €j., tasas de oxidacién). Ademas, al faltarles el respaldo de una autoridad so-
berana y tener establecidos muchas veces mecanismos de depreciacion para incentivar
su circulacién, no estan concebidas —ni resultan especialmente atractivas— para servir
como dinero.

Como conclusién, no se puede afirmar que las paramonedas cumplan hoy en dia las fun-
ciones del dinero, al no ser un medio de pago o intercambio comun y generalmente acep-
tado. De hecho, el término «monedas» puede resultar ciertamente equivoco, habiendo
evolucionado recientemente su denominacién, en el caso de las monedas virtuales o crip-
tomonedas, hacia la de «activos virtuales» o «criptoactivos», precisamente con la inten-
cién de deslindarlas de la nocion de «dinero». Tampoco es previsible que en un futuro
préximo vayan a reemplazar al dinero de curso legal, incluso si se extiende su uso, dadas
las limitaciones que presenta su configuracion.

En todo caso, en lo que respecta a su uso tanto como medio de intercambio como en el
de instrumento financiero, el fendmeno de las paramonedas conlleva ciertos riesgos, que
se analizan en el siguiente epigrafe.

Como hemos visto, las monedas virtuales son representaciones digitales de valor, emiti-
das a través de entes privados y denominadas en su propia unidad de cuenta. La mayoria
de estas monedas son «cuasianénimas», ya que las transacciones son registradas de
modo que los usuarios son conocidos solo por sus direcciones publicas de moneda vir-
tual, sin poderse recuperar facilmente su identidad real. Las monedas virtuales mas cono-
cidas suelen utilizar registros distribuidos; asi, en el caso del bitcoin se emplea un meca-
nismo de registro y transferencia basado en la tecnologia DLT, que permite mantener un
historial de las transacciones en la moneda de modo descentralizado™.

13 Un ejemplo es la reciente aparicién de monedas stablecoin, que buscan una estabilidad de su valor al estar
vinculadas a una moneda fiduciaria estable o colateralizadas con mercancias.

14 Aunque las monedas virtuales no funcionen como un buen sustituto del dinero, su novedosa tecnologia subya-
cente si podria resultar un catalizador relevante para la transformacion del sector financiero.
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EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL BITCOIN (SEPTIEMBRE 2013 - AGOSTO 2018) GRAFICO 2
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Larigidez de la oferta y la elevada volatilidad de estas monedas pueden generar un riesgo
de «burbuja» especulativa en el mercado de monedas virtuales. De hecho, la extremada
revalorizacion que experimenté el bitcoin a finales de 2017 dio paso enseguida a una pre-
cipitada correccién de su valor: de apuntar hacia los 20.000 ddlares estadounidenses en
diciembre de ese afio, se desplomd a menos de 7.000 ddlares estadounidenses apenas
dos meses después (véase grafico 2).

Con una revalorizacion de mas del 1.500 % durante el afio 2017, el bitcoin inevitable-
mente recuerda a otras burbujas especulativas, entre las que destaca la de los tulipa-
nes (1634-1637) como una de las mas importantes de |a historia'®.

Las monedas virtuales plantean importantes riesgos para los consumidores, que podrian
conllevar un perjuicio econémico para estos y que se pueden sistematizar de la siguiente
manera:

— Riesgos financieros. Estas monedas carecen de valor intrinseco, de cobertura
legal y de respaldo institucional, de forma que existe un riesgo de impago,
pues, en caso de incumplimiento de la contraparte, el usuario no dispone de la
proteccion que ofrecen los sistemas de pagos internacionales (riesgo de crédi-
to). Su valor depende Unicamente de que haya otros usuarios dispuestos a
adquirirlas y suele sufrir fuertes oscilaciones sin causa objetiva aparente (riesgo
de mercado). La formacién del precio no es transparente y podria ser manipu-
lada por las plataformas de intercambio. Los propietarios podrian no tener op-
ciones en el momento deseado para convertir monedas virtuales en dinero con-
vencional (riesgo de liquidez). Incluso si hay posibilidad de vender las monedas
virtuales, puede haber falta de transparencia en relacién con las comisiones
aplicables.

— Riesgo operacional, ya que la tecnologia en la que esta basada la mayor parte
de las monedas virtuales no esta consolidada, y la seguridad que ofrecen las

15 Considerada como una de las primeras burbujas financieras de la historia, la «tulipomania» o «crisis de los tu-
lipanes» tuvo lugar en los Paises Bajos en el siglo XVII. El objeto de especulaciéon fueron los bulbos de tulipan,
cuyo precio alcanzé niveles desorbitados (una unidad llegé a valer 15 veces el salario anual de un artesano
especializado, o el equivalente a cinco hectéareas de tierra). Cuando en la primavera de 1637 estallé la burbuja,
el subito hundimiento del precio del bulbo llevé a la ruina a un nimero ingente de ciudadanos, y a la economia
holandesa, a la quiebra.
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5.2 MONEDAS LOCALES

plataformas de soporte de las monedas virtuales no es aun comparable con la
de los sistemas de pago tradicionales. Existen multiples ejemplos de incidentes
operativos y de robos a través de ataques informaticos que han afectado a los
proveedores de servicios de cambio y a los proveedores de servicios de custo-
dia de monedas virtuales.

— Riesgo de uso fraudulento y actividades ilicitas. El anonimato que ofrecen mu-
chas monedas virtuales hace que hayan sido utilizadas en ocasiones para el
blanqueo de capitales, la financiacion del terrorismo u otras actividades ilicitas,
como evasion fiscal, comercio de articulos ilegales, extorsién, cobro de ran-
somware, asi como para eludir la restriccién al control de cambios o movimien-
tos de capitales de determinadas jurisdicciones.

- Riesgo legal, ya que las monedas virtuales no estan respaldadas por ningun
banco central u otra autoridad, no encajan claramente en ninguna figura juridi-
ca preexistente y no estan reguladas ni supervisadas. Las monedas virtuales no
tienen una relacién directa con el dinero de curso legal, y se suelen considerar
un medio de intercambio, no de pago, desde un punto de vista legal. En conse-
cuencia, no se necesita ningun tipo de autorizacion para operar con ellas, pues
tal actividad puede realizarse al margen del marco normativo aplicable a las
entidades de crédito, de dinero electrénico o de pago, asi como también al re-
ferido a los servicios de compraventa de moneda extranjera.

En caso de adquisicidon de bienes y servicios mediante el uso de monedas vir-
tuales, los compradores podrian no estar amparados integramente por la legis-
lacion en materia de proteccion al consumidor cuando surja algun problema con
el pago o con el producto adquirido o servicio contratado, especialmente en las
transacciones transfronterizas. Tampoco existe un régimen de derechos y obli-
gaciones que establezca determinadas normas de proteccién a los usuarios de
monedas virtuales (entre otros, el derecho de reembolso en caso de ejecucion
incorrecta o no autorizada de transacciones o las obligaciones de transparencia
informativa).

La elevada volatilidad de las monedas virtuales y los riesgos que estas conllevan (opera-
cionales, legales, de crédito, de liquidez, etc.) podrian, en su caso, afectar negativamente
a la estabilidad del sistema financiero. No obstante, debido a la limitada extension que las
monedas virtuales tienen en la actualidad, en comparacién con las monedas de curso le-
gal, y a las escasas interconexiones con el sistema financiero, estos instrumentos no pa-
recen implicar por el momento riesgos relevantes. Si su uso se extendiese o si el sector
financiero incrementase su exposicién a dichas monedas, hasta ahora muy reducida, esta
apreciacion podria, sin embargo, verse modificada.

Como se ha visto anteriormente, con caracter general, las monedas locales tienen una
paridad fija con la moneda nacional. Adicionalmente, la utilizacién de estas monedas esta
basada en gran medida en la confianza en el emisor, que ademas —a diferencia de las
monedas virtuales— suele ser una entidad conocida, a la que en ultima instancia se po-
drian exigir responsabilidades.

Partiendo de estas premisas, cabria considerar que los riesgos asociados al uso de siste-
mas de monedas locales presentan una gravedad menor que los sefialados en el apartado
anterior para las monedas virtuales. No obstante, es imprescindible llevar a cabo un ana-
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6

6.1

Respuestas
regulatorias
ante las paramonedas

MONEDAS VIRTUALES

lisis en detalle de las normas que, en cada caso, establezcan el funcionamiento de tales
sistemas y regulen los derechos y obligaciones de cada uno de los participantes en ellos,
especialmente en cuanto a la posible convertibilidad en euros de las unidades de valor,
para poder evaluar adecuadamente los posibles riesgos.

No obstante, y sin pretension de exhaustividad, cabria sefialar como uno de los riesgos
mas relevantes para los consumidores el riesgo legal derivado de una potencial insegu-
ridad juridica, en particular en el caso de las monedas locales no emitidas por una auto-
ridad publica. Al no estar reguladas, los usuarios pueden verse afectados por la falta de
claridad respecto de la normativa aplicable a las monedas locales, asi como por la falta
de proteccidén en caso de que se produzca algun incidente.

Asimismo, también es relevante el riesgo operativo, relacionado con la fragilidad del sis-
tema (por ejemplo, en caso de interrupciones o fallos en su funcionamiento, que darian
lugar a que los tenedores de unidades de valor no pudieran convertirlas en moneda nacio-
nal). Igualmente resulta resefiable el riesgo de fraude o de falsificacion de las monedas,
especialmente cuando estas se emiten en soporte fisico.

Por ultimo, la quiebra de una moneda local podria generar riesgos para la estabilidad fi-
nanciera si el volumen de transacciones con esta moneda fuese lo suficientemente alto
como para provocar una reduccion en la capacidad de realizar pagos. En la actualidad, las
implicaciones de este tipo de monedas son claramente limitadas, fundamentalmente por
su pequefio volumen'®,

La creciente popularidad de las monedas virtuales —con el bitcoin a la cabeza— podria
conducir a un aumento de los riesgos, tanto para la estabilidad econémica y financiera
como para los consumidores en general. Si bien los riesgos identificados en relacién con
la estabilidad del sistema monetario y financiero se consideran, por el momento, limita-
dos, en cambio los riesgos para los consumidores, segun hemos visto, no son nada des-
defables, incluso en un ambito de utilizacion limitado como el que tienen actualmente
estas monedas.

Las monedas virtuales suponen un reto regulatorio, en la medida en que, sin encajar en
ninguna de las figuras econdmico-juridicas existentes, presentan ciertas concomitancias
con varias de ellas, como el dinero de curso legal, los sistemas de pago o los instrumen-
tos financieros; y, por otra parte, pueden tener incidencia sobre la integridad del merca-
do o utilizarse como mecanismo para la evasion fiscal o para el blanqueo de dinero y la
financiacion de actividades ilicitas. Ello explica que los reguladores y los supervisores les
estén prestando cada vez mayor atencion, con el objetivo de evaluar adecuadamente los
riesgos y, en su caso, tratar de mitigarlos mediante los distintos mecanismos a su dispo-
sicion.

En la mayor parte de las jurisdicciones, las monedas virtuales carecen actualmente de una
cobertura legal especifica, moviéndose su utilizaciéon en el &mbito de lo permitido, pero no
regulado: asi ocurre, fundamentalmente, en los paises mas desarrollados (Estados Uni-
dos, Canad4, Estados miembros de la Unién Europea, Japoén, Australia o Nueva Zelanda),
que son los mas flexibles o tolerantes con ellas; en algunos de estos paises (entre otros,

16 Asi, por ejemplo, la libra de Bristol, que es la moneda local con mayor volumen en el Reino Unido, presenta un
valor en circulaciéon de unas 250.000 libras esterlinas, mientras que el valor en circulaciéon de los billetes emiti-
dos por el Banco de Inglaterra alcanza mas de 54.000 millones de libras esterlinas.
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Estados Unidos y Espafa), las autoridades se han limitado, por el momento, a hacer pu-
blicas advertencias sobre los riesgos inherentes a su utilizacién por los ciudadanos. Sin
embargo, un grupo minoritario de paises, entre los que destaca Rusia, ha optado por ile-
galizar las monedas virtuales, mientras que otro grupo, también minoritario (China, Egipto,
Arabia Saudi o México), las ha sometido a muy severas restricciones legales.

En el ambito de la Unién Europea, las primeras referencias para los ciudadanos las cons-
tituyeron los pronunciamientos de la EBA (informe de julio de 2014, ya citado'’) y del BCE
(informe de febrero de 2015'8), en los que se aludia a los principales riesgos que pueden
presentar las monedas virtuales y a los requerimientos para el desarrollo de un enfoque
regulatorio de ellas. Mas recientemente, las monedas virtuales han sido reguladas Unica-
mente con una finalidad particular, relativa a la prevencién de la utilizacion del sistema fi-
nanciero para el blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo. En concreto, con
la aprobacién de la Directiva (UE) 2018/843, de 30 de mayo de 2018 (5AMLD), se han in-
cluido en su ambito de aplicacion los proveedores de servicios de cambio de monedas
virtuales por monedas fiat y los proveedores de servicios de custodia de monederos elec-
trénicos.

En lo que respecta a nuestro pais, hasta la fecha carecemos de una regulacion propia de
las monedas virtuales. Ello implica que no se necesita ningun tipo de autorizacién para
operar con ellas, pues tal actividad puede realizarse al margen del marco normativo apli-
cable a las entidades de crédito, de dinero electronico o de pago, asi como también al
referido a los servicios de compraventa de moneda extranjera.

Desde una perspectiva nacional, por ahora no se aprecia la necesidad de un tratamiento
normativo general de las monedas virtuales, mas alla de la regulacién de ciertos aspectos
especificos ligados a su utilizacion, como la necesaria transposicion de la 5SAMLD. No
obstante, esta apreciacién podria variar en el futuro, pues no cabe descartar que el auge
de las monedas virtuales y de su grado de aceptacion por los ciudadanos termine hacien-
do necesario reajustar el perimetro regulador. En todo caso, dada la naturaleza global de
las monedas virtuales, hay que resaltar que una regulacion de ellas posiblemente solo
resultaria eficaz si se coordinase a escala supranacional.

En el ambito internacional, el Consejo de Estabilidad Financiera, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores y el Comité
de Pagos e Infraestructuras del Mercado (FSB, BCBS, IOSCO y CPMI, respectivamente,
por sus siglas en inglés) estan analizando el fenédmeno de las monedas virtuales. En julio
de 2018, el FSB, junto con el resto de las instituciones anteriormente mencionadas, publi-
c6 un informe dirigido al G-20 sobre los criptoactivos, en el que se actualiza el trabajo en
curso sobre esta materia. En él se detallan las diferentes fuentes de riesgo de dichos ins-
trumentos y se concluye que en la actualidad no suponen un riesgo significativo para la
estabilidad financiera. No obstante, se considera necesario seguir monitorizando su de-
sarrollo, y para ello se estan elaborando unos indicadores de seguimiento.

Por todo ello, aunque las monedas virtuales estuvieran originariamente concebidas para
usarse como un modo de «pago» libre y descentralizado, todo parece apuntar a que se
estan convirtiendo principalmente en un instrumento financiero de inversion y especula-
cién. No obstante, esta tendencia podria revertirse si el ambito de utilizacién de las cita-

17 Véase EBA (2014).
18 Disponible en https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf.
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INITIAL COIN OFFERING (ICO)

RECUADRO 1

A partir de 2017 ha cobrado un auge significativo el empleo de las
monedas virtuales en una innovadora forma de financiacion: la lla-
mada Initial Coin Offering (ICO). Puede definirse como un proceso
no regulado que lleva a cabo una entidad (normalmente, una start-
up) para capitalizarse mediante la emision de tokens o monedas
digitales utilizando la tecnologia de registros distribuidos. El pago
de los tokens adquiridos puede realizarse en monedas virtuales o
en dinero de curso legal, esta abierto a priori a cualquier inversor
y la retribucién por los activos adquiridos puede ser de distinta
naturaleza (entre otros, administracién del proyecto, remunera-
cion en forma de intereses o dividendos, derecho a utilizar pro-
ductos o servicios, o posibilidad de vender esos activos).

Ante el crecimiento de este fendmeno y los riesgos que podrian
llevar asociados las ICO, algunos reguladores han comenzado a
tomar medidas al respecto, suspendiendo estas actividades (es el
caso de la Republica Popular China, donde se han declarado ile-
gales), alertando a los consumidores o informando acerca de la
normativa que les es aplicable.

En el &mbito europeo, el 13 de noviembre de 2017 la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés)
emitié dos comunicados publicos en relacién con ellas, uno so-
bre los riesgos que tienen para los inversores y otro sobre las
normas aplicables a las entidades que se acojan a una ICO. En el
primero de ellos se alerta a los inversores acerca del elevado ries-
go que corren de perder todo el capital invertido, dado que las
ICO son inversiones altamente especulativas. El precio de la mo-
neda digital o token es extremadamente volatil y puede ocurrir
que a los inversores no les resulte posible rescatarla durante un
periodo prolongado. Otro factor de riesgo deriva del hecho de
que, dependiendo de la forma en que se estructuren, las ICO
pueden quedar fuera del ambito normativo de la UE, en cuyo
caso los inversores no se beneficiarian de la proteccion que otor-
ga la regulacién comunitaria. Por Ultimo, las ICO presentan tam-
bién riesgo de fraude y de blanqueo de dinero. En el segundo
comunicado, la ESMA advierte a los inversores de que, cuando
las ICO tengan la consideracién de instrumentos financieros, las

entidades que intervengan en ellas deberan prestar especial
atencion a que su actividad respete la normativa comunitaria apli-
cable (MiFID, Directiva de Blanqueo de Capitales, etc.).

En Estados Unidos, la Securities and Exchange Commission
(SEC) emiti6 en diciembre de 2017 un comunicado’ para informar
de que todas aquellas actividades que puedan ser consideradas
emisiones de valores estan sujetas a la normativa correspondien-
te, independientemente del término que se utilice para denominar
al activo en cuestion o de la tecnologia que se emplee para llevar-
las a cabo?. A continuacion, la Organizacion Internacional de Co-
misiones de Valores (I0OSCO) emitié el 18.1.2018 otro comunicado
sobre los riesgos relacionados con las «ofertas iniciales de cripto-
monedas» (Initial Coin Offerings o ICO)3.

Por su parte, el Banco de Espana y la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores han incidido de nuevo sobre el alto riesgo de
pérdida o fraude que tienen para los inversores tanto las monedas
virtuales como las ICO, mediante un comunicado conjunto emiti-
do el 8 de febrero de 2018*. Adicionalmente, en febrero de 2018
las agencias supervisoras europeas de valores, bancaria y de se-
guros (ESMA, EBA y EIOPA, respectivamente, por sus siglas en
inglés) han alertado a los consumidores, mediante un comunicado
conjunto, en relacién con los riesgos asociados a la compra de
monedas virtuales®.

1 Disponible en https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-
clayton-2017-12-11.

2 Ademas, en diciembre de 2017, la autoridad estadounidense Commaodity
Future Trading Commission autorizé el lanzamiento de futuros sobre
bitcoins en sus mercados de futuros, concretamente en los mercados
Chicago Mercantile Exchange Inc. (CME), CBOE Futures Exchange
(CFE) y Cantor Exchange.

3 Disponible en https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS485.pdf.

4 Comunicado conjunto de la CNMV y del Banco de Espaiia. Disponible en
https://www.cnmv.es/loultimo/NOTACONJUNTAriptoES %20final.pdf.

5 Disponible en https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/
esas-warn-consumers-risks-in-buying-virtual-currencies.

das monedas en las operaciones comerciales, que en la actualidad tiene un caracter muy

limitado, comenzara a expandirse y a generalizarse.

6.2 MONEDAS LOCALES

A raiz de la prolongada crisis econdmica, las monedas locales han experimentado un

proceso de revitalizaciéon y auge, circunstancia que también se ha producido en

nuestro pais. Al igual que sucede con las monedas virtuales, en Espafia las monedas

locales carecen actualmente de una cobertura legal general, moviéndose su emi-

sidn, puesta en circulacion y uso en el ambito de lo permitido, pero no regulado: esto
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7 Conclusiones

implica que las monedas locales se rigen, en cada caso, por las normas que fije su
emisor.

Una situacién parecida se observa en la mayoria de los paises de nuestro entorno: asi, en
el Reino Unido tienen un estatus similar a los vales, pero no la consideracién de dinero de
curso legal; en Alemania se consideran monedas alternativas, no emitidas por el banco
central, y por tanto no son dinero de curso legal; y en Italia carecen de forma legal, su uso
es voluntario y no tienen poder liberatorio para la extinciéon de deudas. En Francia, en
cambio, fueron reguladas por la Ley n.° 2014-856, de 31 de julio de 2014, que modifica el
Caodigo Monetario y Financiero y especifica quién puede emitir una moneda local comple-
mentaria y sujeta a los emisores y gestores de monedas locales a supervision como
proveedores de servicios bancarios de pago o como entidades de moneda electrénica; se
contemplan determinadas exenciones si las monedas locales se refieren a un ndmero li-
mitado de usuarios o a una actividad limitada.

En el proceso expansivo de estas monedas, cabe sefialar que algunas de ellas presentan
determinadas singularidades que las distinguen del modelo de monedas locales expuesto
en el apartado 3.2, pues no esta claro, en ocasiones, que ciertos esquemas vayan a respetar
en todos sus elementos el principio de adhesién enteramente voluntaria de quienes parti-
cipen en tales circuitos de intercambio. Ello haria mas necesaria, si cabe, la delimitacion
precisa del marco conceptual de las monedas locales y una evaluacion de sus posibles
riesgos y efectos sobre la unidad del mercado.

En los ultimos afios han proliferado la emision y el uso de las llamadas «monedas» virtuales
y locales, a las que hemos denominado conjuntamente «paramonedas». Ambas figuras se
presentan como potenciales sustitutas del dinero, pues intentan cumplir las funciones que
caracterizan al dinero en sentido amplio. Sin embargo, a pesar de las pretensiones sustitu-
torias del dinero que puedan tener, y de su denominacion equivoca en tal sentido («mone-
das»), ni cabe considerarlas dinero ni es previsible que en un futuro vayan a reemplazar al
dinero de curso legal, dadas las marcadas limitaciones que presenta su configuracion.

Es de destacar que la creciente extension de este tipo de monedas podria conducir a un
aumento de los riesgos, tanto para la estabilidad econdémica y financiera como para los
consumidores en general. Por el momento, los riesgos identificados en relacién con la
estabilidad del sistema monetario y financiero se reputan limitados, dado que limitados
son actualmente el ambito de utilizacién y la extensién que han alcanzado ambos tipos
de paramonedas, a pesar de su continuo aumento. Sin embargo, incluso en un ambito de
utilizacion limitado, los riesgos para los consumidores, especialmente en el caso de las
monedas virtuales, no son desdefables, pudiendo destacarse, entre otros, los elevados
riesgos econémicos (asociados principalmente a su extremada volatilidad) y los riesgos
operativos y legales.

Por otra parte, las paramonedas suponen un reto regulatorio, en la medida en que, sin
encajar en ninguna de las figuras econdmico-juridicas existentes, presentan ciertas con-
comitancias con varias de ellas, como el dinero de curso legal, los sistemas de pago o los
instrumentos financieros. En la mayor parte de las jurisdicciones, las monedas virtuales
carecen actualmente de una cobertura legal especifica, moviéndose hasta ahora en el
ambito de lo permitido, pero no regulado. Las autoridades de la gran mayoria de los pai-
ses han preferido, por el momento, limitarse a hacer publicas advertencias sobre los ries-
gos inherentes a su utilizacion por los ciudadanos o a regular ciertos aspectos especificos
de su uso.
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