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RESUMEN: Este trabajo ofrece una aproximacion a
los aspectos mas importantes de la Circular 1/2002,
de 10 enero de la CNMV, la cual pretende esta-
blecer el marco regulatorio basico de la actividad
publicitaria de los criptoactivos que sean ofrecidos
como objetos de inversion. Los activos digitales o
criptoactivos son una novedad tecnoldgica y finan-
ciera que presenta numerosas oportunidades y a
la vez conlleva importantes desafios juridicos. Uno
de los mas importantes inconvenientes de estos
novedosos activos es su falta de regulacion, lo que
conlleva riesgos de todo tipo para los inversores. La
Circular se esfuerza en dar a conocer con detalle
estos riesgos, lo que permitira a los inversores rea-
lizar una inversion mas informada y a las entidades
proveedoras de servicios desarrollar su actividad
con mayor transparencia. El estudio termina ofre-
ciendo algunas conclusiones del analisis efectuado.
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ABSTRACT: This work offers an approach of the
most important aspects of the CNMV (Spanish
National Securities Market Commission) Circular
1/2002, January 11th in its goal to set the basic
legal framework in the advertising of crypto-
assets offered as a means of investment. These
digital assets, or crypto-assets, are a technological
and financial novelty that poses significant
opportunities but it also involves several legal
challenges. One of the most significant drawbacks
of these assets is its lack of regulation that involves
the existence of different risks for the investors.
The Circular main effort is to convey the details of
these risks, allowing a more informed investment
and it is also an incentive to the crypto-assets
service providers to do their business with
transparency. The study ends up offering some
conclusions from the analysis carried out.
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l. INTRODUCCION

Los criptoactivos son representaciones digitales de un derecho o un
valor y en la sociedad digital en la que vivimos tienen una presencia cada
vez mayor. Desde las noticias sobre la fluctuacion en el valor del bitcoin
hasta las exéticas subastas de obras con derechos de autor que se pretenden
tokenizar (como la novela Frank Herbert, Dune, en la version de Alejandro
Jodorowsky) pasando por las estafas cometidas con nuevas criptomonedas
(Ia Squid Game Crypto Token), existe una mayor influencia y demanda de
los criptoactivos en la economia que es preciso regular’.

En todas las transiciones econoémicas que implican innovaciones sus-
tanciales, el terreno alegal o no regulado es proclive a ciertos abusos. El
9 de febrero de 2021 la CNMV y el Banco de Espana publicaron un comu-
nicado alertando sobre los posibles riesgos derivados de la inversion en este
tipo de activos, incidiendo en aspectos como su complejidad, volatilidad
y su potencial falta de liquidez*.

Ante el uso cada vez mds generalizado de estos activos, la CNMV ha
intentado poner certeza juridica a la publicidad de los mismos, teniendo en
cuenta los multiples riesgos implicitos® y prestando especial atencion a la
publicidad masiva efectuada a través de plataformas digitales. Con todo
ello se pretende que la informacion de la que dispongan los inversores de
criptoactivos sea la mas objetiva posible.

El articulo 240 bis de la Ley de Mercado de Valores senala que la Comision
“podra someter a autorizacion u otras modalidades de control administrativo,

1. GALLEGO ESPERANZA SANCHEZ (Coord.), “Derecho digital. Resefa de actuali-
dad”, Revista de Derecho Mercantil, n.° 84, 2021, consultado online el 10 de febrero de
2022.

2. Puede consultarse el documento en la web de la CNMV en https://www.cnmv.es/Portal/
verDoc.axd?t=%7Bel4ce903-5161-4316-a480-eb1916b85084%7D (consultada el 22 de
febrero de 2022).

3. LARA ORTIZ,M. L, “Criptomonedas, ;Riesgos o ventajas?” en VELANDO GARIN, B.,
MARIMON DURA, R., (Dir.), Retos del Mercado Financiero Digital, Editorial Aranzadi,
2021, pp. 315-340.
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incluida la introduccion de advertencias sobre riesgos y caracteristicas, la
publicidad de criptoactivos u otros activos e instrumentos presentados como
objeto de inversion, con una difusion publicitaria comparable, aunque no se
trate de actividades o productos previstos en esta Ley”. Dicho precepto ha sido
desarrollado mediante la Circular 1/2022 de 10 de enero, relativa a la publi-
cidad sobre criptoactivos presentados como objeto de inversiéon, regulando,
entre otras cuestiones, “el ambito subjetivo y objetivo y las modalidades con-
cretas de control a las que quedaran sujetas dichas actividades publicitarias”.

Il. AMBITO OBJETIVO

1. CRIPTOACTIVOS SUJETOS

La Circular tiene como finalidad regular los principios y criterios a los
que debe sujetarse la actividad publicitaria sobre aquellos criptoactivos que
sean objeto de inversion. A los efectos de esta regulacion, son criptoactivos
las representaciones digitales de un derecho, activo o valor que puede ser
transferida o almacenada electronicamente utilizando tecnologias de regis-
tro distribuido u otra tecnologia similar. [Norma 2. e)]. Esta definicion
de criptoactivo se encuentra en linea con la propuesta de Reglamento del
Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los mercados de criptoac-
tivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937 (Reglamento
MICA)*. La propuesta de Reglamento en este punto distingue entre las
fichas (o tokens) referenciadas a activos (stable coins o criptoactivos que
para mantener un valor estable estan referenciados a varias monedas fiat
de curso legal o materias primas), fichas de dinero electronico (utilizadas
como medio de intercambio referenciado al valor de una moneda fiat de
curso legal) y fichas de servicio (utility tokens, las que dan acceso digital
a un bien o servicio y que es aceptada tnicamente por el emisor de la
ficha)>. Aun siendo util, el regulador espanol ha considerado innecesaria
esta distincion en cuanto al ambito objetivo de aplicaciéon, puesto que la
normativa va dirigida a cualquier tipo de criptoactivo que pueda ser objeto
de inversion y ofrezca rentabilidades, independientemente de su utilidad.

Estos criptoactivos digitales utilizan la tecnologia denominada de
registro distribuido (TRD) que se refiere a la utilizacion de un registro

4. Se puede ver un completo andlisis de la propuesta en MARTT MIRAVALLS, ]J., “Apro-
ximacion a la propuesta de Reglamento UE relativo a los Mercados de Criptoactivos:
MICA” en BELANDO GARIN, B., y MARIMON DURA, R. (Dirs..), Retos del mercado
financiero digital, Aranzadi, Pamplona, 2021, pp. 371-390.

5. Respecto de la clasificacion de tokens en la Propuesta de Reglamento ver DE MIGUEL
ASENSIO, P A., “Propuesta de Reglamento sobre los mercados de criptoactivos en la
Union Europea”, La Ley Unién Europea, n.° 85, 2020, consultado onlineel 9 de febrero
de 2022. Para una clasificacion de tokens mas general ver NASARRE AZNAR, S.,
“Naturaleza juridica y régimen civil de los tokens en blockchain”, en GARCIA
TERUEL, R.M. (Coord.), La tokenizacion de bienes en blockchain, Aranzadi, Pamplona,
2020, pp. 61-108.
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descentralizado de datos cifrados (art. 3 1) Reglamento MICA) y que se
relaciona con la tecnologia de cadena de bloques (blockchain) y similares®.

2. ACTIVIDAD PUBLICITARIA

La norma 3 sujeta a la Circular la actividad publicitaria sobre criptoac-
tivos que sean objeto de inversion. Se considera actividad publicitaria toda
forma de publicidad segtin se define en el articulo 2 de la Ley 34/1988,
de 11 de noviembre General de Publicidad’, independientemente de los
medios de comunicacion, soportes y formatos publicitarios utilizados®.

La complejidad de apreciar determinadas formas de publicidad como
actividad publicitaria ha empujado al legislador a senalar que tendran dicha
consideracion toda publicidad dirigida a inversores o potenciales inverso-
res en Espana en la que se ofrezcan o se llame la atencion, de forma impli-
cita o explicita, sobre criptoactivos como objeto de inversion. Se presume el
ofrecimiento o la llamada de atencion “cuando se promueva su adquisicion
o se haga cualquier referencia a su rentabilidad, precio o valor, actuales
o futuros, que pudiera sugerir una oportunidad de invertir en dicho crip-
toactivo, aun cuando eventualmente puedan ser utilizados como medio de
cambio” (Norma 3.1 parrafo segundo). La inclusion de los criptoactivos
que puedan ser utilizados como medio de cambio (utility token) obedece
a que la Circular se aplica al activo digital que puede ser objeto de inver-
sion, independientemente de su finalidad, como hemos mencionado mas
arriba.

La actividad publicitaria se considerara que se dirige a inversores en
Espana cuando se realice mediante medios fisicos en Espana, a través de
medios de comunicacién, incluidas paginas web o dominios, espanoles
y las que se realicen espanol o lenguas oficiales del estado espanol, salvo
que expresamente indiquen que no estd dirigida o no esta accesible a inver-
sores en Espana (Norma 3.1 in fine).

6. Sobre las posibilidades disruptivas de la tecnologia de registro distribuido, ver SAN-
CHEZ RUIZ DE VALDIVIA, 1. (Dir.) Blockchain. Impacto en los sistemas financiero,
notarial, registral y judicial, Aranzadi Thomson Reuters, Pamplona, 2020.

7.  Segun el articulo 2 LGP se considera publicidad “toda forma de comunicacion reali-
zada por una persona fisica o juridica, pablica o privada, en el ejercicio de una acti-
vidad comercial, industrial, artesanal o profesional, con el fin de promover de forma
directa o indirecta la contratacion de bienes muebles o inmuebles, servicios, derechos
y obligaciones”.

8.  Con caracter ejemplificativo la Circular se refiere en la Norma 2 a) a la publicidad
a través de television, cine, radio, prensa, publicidad a través de internet (en cual-
quiera de sus formas, incluidas las redes sociales, canales de videos, audios, noticias,
blogs, buscadores, plataformas especializadas o paginas web) o dispositivos moviles,
todo tipo de publicidad exterior, publicidad directa, publicidad en el lugar de venta,
folletos, catalogos, regalos promocionales, campanas de fidelizacion, actos de patro-
cinio, visitas a domicilio, articulos de prensa patrocinados o cualquier otra forma de
comunicaciéon comercial.
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3. ACTIVOS EXCLUIDOS

La Norma 3.2 senala que no tendran la consideracion de activos sujetos
a la Circular los siguientes:

a) Criptoactivos que tengan la naturaleza de instrumentos financie-
ros. En el caso de que los criptoactivos sean utilizados como instrumentos
financieros, sera de aplicacion la Circular 2/2020, de 28 de octubre sobre
publicidad de productos y servicios de inversion la cual presenta similitu-
des respecto de la aqui estudiada como los principios y criterios a los que
debe amoldarse la publicidad.

b) Criptoactivos que no sean susceptibles de ser objeto de inversion.
Supone cierta tautologia sobre lo que es objeto de la Circular (“criptoacti-
vos que sean objeto de inversion”). La mayoria de utility tokens caeran en
esta excepcion, pero no todos, ya que no hay que olvidar el segundo parrafo
de la Norma 3.1, mencionado mas arriba.

¢) Criptoactivos cuyo tnico uso sea el acceso digital a un producto
o servicio, y sea aceptado Unicamente por su emisor o por un conjunto
limitado de proveedores comerciales con los que el emisor mantiene una
relacion contractual, siempre que no se ofrezcan expectativas de revaloriza-
cion, y el volumen ofertado y condiciones de la oferta sean acordes con los
derechos efectivos que ofreceria el criptoactivo.

d) Criptoactivos que sean unicos y no fungibles con otros criptoac-
tivos (NFTs o Non-fungible tokens), cuando aquellos representen activos
coleccionables, obras con propiedad intelectual o activos cuyo unico fin sea
su utilizacion en juegos o competiciones, de forma que no sean ofrecidos
masivamente como mero objeto de inversion.

4. ACTIVIDADES EXCLUIDAS

Por otro lado, la Circular excluye de su régimen especial las siguientes
formas de divulgacion o expresion publicitaria:

a) La documentacion explicativa de una nueva emision. La emision de
criptoactivos segun el articulo 5 de la propuesta de Reglamento MICA ven-
dra acompanada de un documento informativo detallado de divulgacion
obligatoria a partir de cierto umbral. Este documento, también denomi-
nado “libro blanco” o “white paper”, es el que recoge con detalle las carac-
teristicas y riesgos de la emision y por su naturaleza se trata de un requisito
administrativo previsto en la propuesta de Reglamento.

b) Las campanas publicitarias corporativas. Se consideran campanas
corporativas las que contienen exclusivamente informacion genérica sobre
un sujeto obligado o su objeto social, y estan destinadas a darse a conocer
al publico, siempre que i) no se haga referencia a los criptoactivos o a la
prestacion de servicios sobre ellos y ii) que cualquier mensaje publicitario
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que se incluya en la pagina web del sujeto obligado se ajuste a las normas
que contiene la Circular.

¢) La documentacion o informaciones que se proporcionen en pre-
sentaciones dirigidas tinicamente a analistas o inversores instituciona-
les, realizadas por el oferente, sus representantes o terceros que realicen
este servicio por cuenta del oferente, de una nueva emision de criptoac-
tivos, con el propdsito de conocer el interés de los inversores institu-
cionales en esta emision. Esta exencion se fundamenta en el caracter
profesional de la audiencia limitada a la que se dirige (los conocidos
como road shows).

d) Las publicaciones que emitan los analistas financieros o comentaris-
tas independientes, que no estén patrocinadas o promocionadas, sobre crip-
toactivos. En este caso la profesionalidad del emisor del mensaje justifica la
exencion de la normativa de publicidad de criptoactivos. Sin embargo este
supuesto puede presentar contornos difusos en figuras pretendidamente
profesionales pero que busquen hacer publicidad encubierta de determi-
nados activos.

e) La publicidad sobre seminarios técnicos, cursos y jornadas sobre
criptoactivos que en ningun caso fomenten la inversion en los mismos.
Estos seminarios y cursos, cuando se proporcionen de manera gratuita
o por un precio simbolico y son promovidos o celebrados por los sujetos
obligados de esta norma o partes vinculadas con ellos “se presumira que
tienen como fin promover dicha inversion y quedaran sometidos al régi-
men de la presente Circular”. Se trata esta de una novedad respecto de
la propuesta inicial de Circular y que obedece a la necesidad de englobar
también la publicidad encubierta como un curso, aprovechando la novedad
que supone la utilizacion de criptoactivos y la generacion de un hype en
torno a los mismos.

. AMBITO SUBJETIVO

La Circular se aplica tanto a los proveedores de servicios sobre crip-
toactivos cuando realicen actividades publicitarias sobre criptoactivos
como a los proveedores de los servicios publicitarios.

Son proveedores de servicios sobre criptoactivos cualquier persona
fisica o juridica cuya actividad profesional o empresarial consista en pro-
veer uno o varios servicios sobre criptoactivos a terceros [Norma 2 i)]. La
Circular presenta una aproximacion ejemplificativa de qué deben enten-
derse por servicios profesionales o empresariales sobre criptoactivos,
senalando que lo seran, entre otros: la negociacion de criptoactivos en pla-
taformas, la compra, venta o permuta de criptoactivos, el asesoramiento
sobre la inversion en criptoactivos, la gestion de carteras de criptoacti-
vos, cualquier forma de remuneracion de los criptoactivos y cualesquiera
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otros servicios o actividades que tengan por objeto la comercializacion de
criptoactivos’.

Los proveedores de servicios publicitarios seran los terceros que reali-
cen un proceso, servicio o actividad para otro sujeto obligado, o vinculado
al mismo, en el ambito de la actividad publicitaria con arreglo a un con-
trato publicitario conforme la Ley 34/1988, de 11 de noviembre General
de Publicidad. Se incluyen las personas fisicas que se perciban como influ-
yentes o expertos en redes sociales o medios de difusion audiovisual que
mediante programas de referidos, promociones o comisiones percibidas de
cualquier tipo, divulguen contenido promocionado senalando las ventajas
de los criptoactivos como inversion. Con esta mencion expresa se preten-
den resaltar los supuestos en los que la actividad publicitaria es realizada
a través de influencers con presencia significativa en las redes sociales y que,
en el particular caso de los criptoactivos, se han mostrado especialmente
interesados en su divulgacion, poniendo en duda la aplicacion a su actua-
cion del denominado principio de autenticidad'. Lo que se pretende es
abarcar el mayor numero de sujetos que realizan la actividad publicitaria,
sin que queden excluidas las que se produzcan con caracter gratuito''.

Como cldusula de cierre se indica en la Norma 4 que se aplicard igual-
mente a cualquier persona fisica o juridica, diferente de las anteriores, que
realice por iniciativa propia o por cuenta de terceros una actividad publici-
taria sobre criptoactivos.

IV. CONTENIDO Y FORMATO DEL MENSAJE PUBLICITARIO

La norma 5 senala que las actividades publicitarias que caigan dentro
del ambito de la Circular se ajustaran a los principios y criterios generales
del anexo I de la Circular (clara, equilibrada, imparcial, no enganosa; si
hay referencias a rentabilidades deben respetar unas reglas especiales; etc.)
y deberan de incluir informacion especifica sobre el producto publicitado.
Asi se indicard textualmente que “La inversion en criptoactivos no estd
regulada, puede no ser adecuada para inversores minoristas y perderse la
totalidad del importe invertido” y se incluira un enlace o indicacion de la
ubicacion de informacion adicional que incluya al menos la informacion
y los riesgos identificados en el anexo II cuando resulten de aplicacion bajo

9. La propuesta de Reglamento MICA pretende someter a autorizacion previa a cual-
quier prestador de servicios de criptoactivos, dedicando los articulo 53 a 58 a la auto-
rizacion y condiciones de ejercicio de la actividad de los mismos.

10. Ver al respecto MARTINEZ OTERO, J. M., “Las nuevas formas de publicidad encu-
bierta en las plataformas digitales de Internet”, Revista del Derecho Mercantil, n.° 314,
2019, pp. 223-264.

11. PALA LAGUNA, R., “Control administrativo de la publicidad sobre criptoacti-
vos: la Circular 1/2022 de la CNMV”, consultado en linea en https://www.ga-p.
com/publicaciones/control-administrativo-de-la-publicidad-sobre-criptoactivos-la-
circular-1-2022-de-la-cnmv/ (consultado el 22 de febrero de 2022).
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el texto de “Es importante leer y comprender los riesgos de esta inversion
que se explican detalladamente en esta ubicacion”.

Los riesgos a los que alude el anexo II pueden ser riesgos de mercado,
riesgos tecnologicos o legales. Entre los primeros destaca la alta variabi-
lidad en el rendimiento del activo y que el mismo no estd cubierto por lo
mecanismos tipicos de proteccion del cliente como el Fondo de Garantia de
Depositos o el Fondo de Garantia de Inversores.

Por lo que se refiere a los riesgos tecnolégicos, estos son los propios
de una tecnologia que atin no se encuentra madura y se estan comenzando
a realizar pruebas con distintos casos de uso, por lo que pueden producirse
fallos de funcionamiento o de seguridad. Aunque se considera que la crip-
tografia utilizada en este tipo de tecnologias es de muy dificil hackeo, no
estan exentas de que puedan producirse ataques tanto a los registros como
a las claves de proteccion'.

Los riesgos legales que expresamente deberan explicitarse se refieren
a la limitada utilizacion de los criptoactivos, la ineficacia de las normas
espanolas cuando el proveedor de servicios se encuentre fuera de la Union
Europea y los derechos que tiene el titular de un criptoactivo que no se
encuentra en un monedero o wallet propio (wallet fria u offline) sino del
proveedor (wallet caliente u online), las cuales aunque son mas faciles de
usar, suelen estar sujetas a diversas comisiones por las transacciones efec-
tuadas con los criptoactivos.

V. SUPERVISION Y CONTROL DE LA CNMV

1. COMUNICACION PREVIA

La actividad publicitaria dirigida a inversores en Espana no requerira
comunicacion previa a la CNMYV salvo cuando se trate de campanas publi-
citarias masivas o bien, aun no siéndolo, cuando se considere necesaria la
comunicacion por el impacto que pudiera tener en el publico objetivo al
que se dirigen.

Son campanas publicitarias masivas las dirigidas a mas de 100.000
personas utilizando cualquier medio publicitario. La norma 2 c) especi-
fica la forma de llevarse a cabo el calculo segun el medio de difusion, de
manera que en caso de medios digitales y redes sociales se tendrd en cuenta
la audiencia y visitantes, asi como también los seguidores de las cuentas
o canales. Cuando sea necesaria la comunicacion, esta debera realizarse
con una antelacion de diez dias al inicio de la campana, si bien hay que

12. MATEO HERNANDEZ, J. L., “Inicio del esperado proceso de regulacion de las crip-
tomonedas tras la reforma de la Ley de prevencion del blanqueo de capitales y de
la financiacion del terrorismo por el Real Decreto Ley 7/2021, de 27 de abril”, La
Ley Mercantil, n.° 84, 2021, p. 8.
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tener en cuenta que la falta de respuesta de la CNMV en ese plazo no signi-
ficara que la campana cumpla con los requisitos de la Circular. La falta de la
comunicacion previa impedird la continuacion de la actividad publicitaria
desde el momento en que la CNMV tenga constancia de los hechos, sin
perjuicio de las responsabilidades a que hubiere lugar.

Consciente de lo cambiante del contexto en el que se esta produciendo
la divulgacion de la informacion sobre criptoactivos, la Disposicion Final
primera habilita al Consejo de la CNMYV para elevar la cifra utilizada para
considerar las campanas masivas atendiendo a las circunstancias y a la
experiencia recabada.

2. FACULTADES DE INSPECCION

La Comision podra requerir a los sujetos obligados informacion sobre
la campana o las piezas publicitarias para valorar el cumplimiento de la
Circular con la obligacion del receptor de atender el requerimiento en el
plazo de tres dias hdbiles.

Los sujetos obligados debera tener un registro con informacion deta-
llada y documentacion respecto de las campanas publicitarias en curso y las
de los dos anos anteriores. La informacion comprendera tanto datos gene-
rales de la campana (fecha de inicio y cierre, ambito territorial, descripcion
del publico objetivo, medios de comunicacion y soportes utilizados, etc.)
como informacion de las piezas publicitarias y de los proveedores de servi-
cios publicitarios y los contratos o acuerdos publicitarios celebrados.

3. FACULTADES DE INTERVENCION

Si la CNMV observara desajustes en la actividad publicitaria podra
requerir el cese de la publicidad o su rectificacion. El requerido podra en el
plazo de dos dias bien acreditar el cumplimiento de los requisitos de la Cir-
cular o bien alegar razones motivadas de objecion. Valoradas las alegacio-
nes o transcurrido el plazo anterior, u otro que la CNMV pueda considerar
adecuado segun las circunstancias, acordara finalmente la confirmacion del
requerimiento, su modificacion o el archivo.

En caso de acordarse el cese o rectificacion, el obligado debera de cum-
plir el requerimiento en el plazo de dos dias habiles, salvo que la CNMV
acuerde un plazo distinto, sin perjuicio del recurso administrativo que
pueda corresponder.

4. FACULTADES SANCIONADORAS

La infraccion de la Circular, supondra la realizacion de publicidad
sobre criptoactivos vulnerando lo previsto en el articulo 240 bis LMV “o
de sus normas de desarrollo” lo que podra ser tipificado como infraccion
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administrativa muy grave de acuerdo con lo previsto en el articulo 292.4
LMV y en la forma de las sanciones previstas en el articulo 303 LMV.

La interpretacion de la Circular se tendra que realizar con cardcter res-
trictivo por tratarse de normas punitivas o sancionadoras, lo que puede
provocar problemas en la precision de determinados conceptos técnicos
que evolucionan muy rapidamente®.

VI. CONCLUSIONES

Como deciamos al principio, los criptoactivos se mueven en el terreno
de una innovacion disruptiva que no se encuentra regulada atn. Esta
incertidumbre provoca que en la actual fiebre de los criptoactivos exis-
tan muchos riesgos, algunos evidentes (la alta variabilidad), otros no tanto
(falta de liquidez de algunos activos), que pueden perjudicar gravemente
a los inversores. La Circular no regula los criptoactivos en si mismos con-
siderados ni a los proveedores de servicios de los mismos, puesto que se
esta a la espera de la aprobacion del Reglamento MICA mencionado mas
arriba, pero si cumple con la finalidad de establecer un régimen especial
para la publicidad de los criptoactivos. Los prestadores de servicios debe-
ran informar convenientemente de los riesgos de mercado, tecnologicos
y legales que conllevan los criptoactivos como objeto de inversion. Se trata
de imponer un codigo de conducta bien definido, evitando la manipulacion
publicitaria y estableciendo concretas normas, principios y criterios a los
que debera de sujetarse la actividad publicitaria.

La CNMV limita su control al ambito publicitario de los criptoactivos
que puedan constituir una inversion, aunque con un claro componente de
fiscalizacion, atribuyéndose diversas facultades (comunicacion previa, ins-
peccion, intervencion y sancionadoras), en consonancia con la propuesta
de Reglamento MICA.

El cardcter disruptivo de las tecnologias de registro distribuido y su
incidencia en el sistema financiero hacen presagiar nuevas regulaciones de
distinto ambito (tecnoldgico, financiero, derecho de consumo, etc.), con
las que se proteja tanto a los inversores como al propio sistema financiero.
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