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Resumen: Este capitulo aborda las plataformas o sistemas de negociacion de criptoactivos
descentralizadas (DEX) como exponente de las finanzas descentralizadas (DeFi). En par-
ticular, se centra el anélisis en los creadores de mercado automatizados (AMM) pues reflejan
fielmente las caracteristicas detrds de DeFi: la descentralizacién, se prescinde de autoridades
centrales o intermediarios para dar paso a las transacciones peer to peer. Se concretard su
marco conceptual, las diferencias con las plataformas centralizadas y la problemdtica del
régimen juridico aplicable a estos sistemas de negociacién.

Abstract: This chapter addresses decentralised exchanges as platforms or systems to
exchange cripto-asets that represent a key element of decentralised finance (DeFi). Preci-
sely, automated market makers are examined becausc they show the unique features behind
DeFi: decentralisation, there is no need of a central authority or intermediary to engange in
peer to peer transactions. Its conceptual framework, the differences between plataforms and
the challenges regarding the application of a legal framework to decentralised ecosystems.
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! Este trabajo se ha realizado en el marco del Proyecto 1+D+i: “La digitalizacién de los mer-
cados financieros (andlisis jurfdico)’, PID2020-113447RB-100. Investigador Principal: Dra. Isabel
Ferndndez Torres.
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I. NOTAS INTRODUCTORIAS

La aparicién de la tecnologfa de registro distribuido ha supuesto una bifur-
cacion en la oferta de operaciones y servicios financieros. Ademds de las finanzas
tradicionales, entran en escena las transacciones con criptoactivos que pueden
realizarse de manera centralizada (CeFi) o de manera descentralizada (DeFi).
Aunque en ambas se utiliza la tecnologia del registro distribuido, el nivel de
descentralizacién de las plataformas es distinto.

En el sector cripto uno de los elementos fundamentales son los criypto
exchanges que son las placaformas de intercambio de criptoactivos’, Estas guar-
dan semejanza con los centros de negociacion de instrumentos financieros en las
finanzas tradicionales. En un primer momento, con la irrupcién de blockchain
aparecen plataformas de naturaleza centralizada, cripto centralised exchanges
(son ejemplos de CEX: Binance, Coinbase y Kraken) que ofrecen un servicio
de compraventa o intercambio de criptomonedas de manera intermediada. Las
transacciones no sc realizan en el registro distribuido pues este tan solo se utiliza
como método de registro de las operaciones.

Con el surgimiento de DeFi se descentralizan los servicios financieros al
ofrecerlos de manera no permisionada gracias a la combinacién de la tecnologia
de los registros distribuidos con protocolos automatizados (smart contracts),
su novedad no estd en los servicios que ofrece -porque son los mismos que en
TradFi*., sino en cémo se ofrecen, de manera descentralizada. Aparece, por
tanto, una nueva concepcion de los mercados financieros debida a la ausencia

* Se puede consultar un esquema de las equivalencias en, vid. ARAMONTE, S., HUAN, W,
SCHRIMPE, A., “DeFi risks and decentralisation illusion”, BIS Quarterly Review, diciembre 2021,
p-23.

* Siguiendo la definicién de la IOTA: los servicios o actividades en el universo DEFI se carac-
terizar por, de una parte “Ja libertad financiera absoluca derivada de la responsabilidad absoluta de los
usuarios’, y, de otra, “s crea un escenario financiero sin fronteras ¢ interconectado, que no tiene las
limitaciones tradicionales”, IOTA, Bringing clarity to the DEFI sector, 2023.

* En DEFI pucden llevarse a cabo las mismas actividades financieras que en entornos tradi-
cionales pues se dan las mismas funciones de negociacion, préstamo o inversién, un andlisis sobre
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QUE ¥ NN del vegivero distribuido Ftberenm ). Feta plataformas no son mis
quennadAATS, e decir, una aplicacion que utiliza un protoc olo sobre regiseron
disribuidos piblicos que permite a los usuatios el intercambio de criptoactivos
sin una autoridad central -es decir, no se requicre un operador de mercado o
empresade inversion -, Como tendremos oportunidad de analizar, una tipologia
de exchange descentralizado es el creador de mercado descentralizado (automa-
ted market maker, en adelante, AMM) que se caracterizan porque se fijan los
precios algoritmicamente y gracias a los smart contract insertos las operaciones
con criproactivos sc¢ hacen de manera automatizada®, En estas Apps se negocian
transacciones con criptomonedas -por ¢jemplo, bitcoin-, a cambio de moneda
fiat (curo) u otra criptomoneda (ether). No obstante, estas plataformas estdn
evolucionado para ofrecer otros servicios tales como la negociacién criptoderi-
vados o la negociacion de tokens no fungibles (NFT)’.

Aungque la negociacién de criproactivos se hace mayoritariamente a través
de los CEX, recientemente ha crecido el interés por los entornos descentrali-
zados debido a ciertos puntos débiles de los CEX tales como el riesgo de ili-
quidez o la pérdida de activos. Tampoco ayuda el fiasco del exchange de bitcoin

estos tres dmbitos y como se trasladan a DEFI puede consultarse en ARAMONTE, S., HUAN, W,
SCHRIMPE A., cit., pp. 23-24.

5 A su vez, esta descentralizacion también se produce en el gobierno de estas estructuras, vid.,
entre otros, los trabajos en este Tratado: FERNANDEZ TORRES, L, “Régimen y funcionamiento de
las DAOs en ¢l 4mbito de las Finanzas Descentralizadas (DeFi)” en IBANEZ JIMENEZ, J. W, (Dir.),
Tratado de Derecho de la Sociedad Digital (Alastria SIIDD), en prensa, Reus y ZAPATA SEVILLA,
J.. “La gobernanza de las DAOs como nueva alternariva para la gestién de sistemas monctarios en el
marco de las finanzas descentralizadas. El caso de MakerDAO”, en IBANEZ JIMENEZ, J. W, (Dir),
Tratads ..., cit., t. 1. (versién inédira).

¢ ZETZSCHE, DIRK ANDREAS AND ARNER, DOUGLAS W.AND BUCKLEY, ROSS
P., “Decentralized Finance (DeFi)', Journal of Financial Regulation, 2020, 6, pp. 175-178.

7 “A decentralised finance protocol that creates markets for exchanging one crypro-asset for
another”, vid. ESRB, Crypto-assets and decentralised finance. Systemic implications and policy options,
2023, p. 68.

' ARAMONTE, 5., HUAN, W,, SCHRIMPE, A, op. cit., p. 92-93.

¥ Sobre la evolucion de las placaformas de cripromonedas a criproactivos, vid. CHEN, Y.,
GURROLA-PEREZ, P., LIN, K., “A review of crypro-trading infrastruceure’, World Fedevation of
Lxchanges, 2023, p. 6.
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MT GOX o la insolvencia del exchange centralizado FTX" para confiar en
estas plataformas pues sobrevuela [a amenaza de la pérdida de sus activos pues
los usuarios no los tienen en su poder. En consecuencia, la tendencia actual es
recurrir a un subtipo especifico de Exchange descentralizado, los creadores de
mercado automatizados (automated market makers), que dentro del segmento
del mercado DeFi, copan el 98%'", en detrimento de otras clases como los que
utilizan el case de drdenes tradicional u order book.

Ante este avance de la popularidad de las finanzas descentralizadas, en
particular, de los centros de negociacion descentralizada automatizada (AMM
DEX), procedemos a desgranar en este trabajo cudles son sus caracteres bésicos,
los beneficios y riesgos de su utilizacion y el desafio que supone acometer su
regulacién debido a su naturaleza descentralizada.

II. DECENTRALISED EXCHANGES (DEX): MARCO CONCEPTUAL

1. Concepto y modelos de DEX

Los DEX son una segunda generacién de plataformas de intercambio de
monedas virtuales'?, que se van abriendo paso para ofrecer otros servicios relacio-
nados con criptoactivos. Gracias al recurso a protocolos crean un “mercado para
el intercambio de criptoactivos™” en los registros distribuidos. Estas plataformas
son un ejemplo de finanzas descentralizadas (DeFi) pues las transacciones se
hacen peer to peer sin necesidad de una autoridad central o un intermediario’,

10 En el caso de Mt Gox los inversores perdieron mds de 4008 millones en bitcoins y en e caso
de la insolvencia de FTX las pérdidas de los inversores se fijan en billones de délares, sobre la debilidad
de los controles en CEX, vid., BIS, The crypto ecosystem: key elements and risks Report submitted to the
G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, 2023, p. 11.

11 No obstante, sigue siendo mayoritario el recurso al CEX, llegando al punto més alto en mayo
de 2023, con un 14.93% de volumen de transacciones en DEX, resultados obtenidos de: htps://
defillama.com/protocol/calc

12 | as stablecoins son vitales en DeFi, en particular, en las plataformas AMM, generalmente al
ser transacciones de un par de criptoactivos, uno suele ser siempre una stablecoin, también se uriliza
como colateral para financiar las actividades en los AMM como es el liquidity mining, etc,, 10SCQ,

Decentralized finance report, 2022, pp. 16-17.
15 “A decentralised finance protocol that creates markets for exchanging one crypto-asset for

another” vid. ESRB, op. cit., p. 68.

1 VEIL, R., “Blockchain and the Future of Financial Market Infrastruccures”, en BINDER, J-H
y SAGUATO, P., (Eds.), Financial Market Infrastructures: Law and Regulation, Oxford University
Press, 2021, p.138, ZETZSCHE, D. A, BUCKLEY,R.P. ARNER, DW,, VAN EK, M.C.; Remaining

regulatory challenges in digital / finance and crypto-assets after MiCA, publication for the Committee on
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Asimismo, consiguen realizar todo el ciclo del criptoactivo en el registro, hecho
que no se consigue a través de un CEX,

En cuanto a los modelos o tipologlas de DEX, en sus inicios, las primeras
plataformas se basaron en anotaciones en cuenta (order book DIX) similar alos
atilizados en CEX o en los mercados financicros tradicionales, las diferencias
se encontraban en el que el case de operaciones cra a través de smart contracts y
la llevanza del registro cs totalmente on chain. Este modelo descentralizado no
aportaba mejoras respecto a CEX pues las operaciones eran todavia més lentas,
por lo que las 6rdenes quedaban obsoletas o se producia una acusada diferencia
entre el precio de oferta y demanda del criptoactivo.

Estos problemas se solucionaron con la aparicién de una segunda clase de
DEX, los automated market makers o creadores de mercado automatizados.
Como posteriormente se analizard, estas plataformas o sistemas prescinden
del sistema de libro de érdenes, la provisién de liquidez se consigue gracias a
la formacién de un fondo de liquidez o liguidity pool donde se depositan los
criptoactivos y las transacciones se hacen automiaticamente gracias a los smart
contracts. De esta forma, la ralentizacién de las ordenes en un DEX order book y
el problema de liquidez desaparece, asimismo, las transacciones son mds inme-
diatas pues no hay que esperar a un oferente al estar depositados los activos. En
este caso, el precio se fija autométicamente a través de una férmula matemdtica
que veremos posteriormente,

2. DEX vs. CEX: rasgos distintivos

El gran rival de los DEX en los mercados de criptoactivos son los centra-
lised exchanges (CEX), que fueron la primera generacién de plataformas de
intercambio de criptomonedas. Los mds utilizados son Binance, FT'X, Coinbase,
Kraken'y Gate.jo. Su funcionamiento es parecido alos mercados de valores tradi-
cionales al mantener fuera del registro distribuido las transacciones pendientes
bajo un sistema de anotaciones en cuenta limitado -central limited order book,
CLOB-'®. Su propia denominacién alude a su componente més caracteristico
que es la centralizacién, es decir, estd presente una autoridad central o consor-

Economic and Monetary Affairs (ECONY), Policy Department for Economic, Scientific and Qualicy
of Life Policies, European Parliament, Luxembourg, 2023, p. 27.

15 Sobre esta evolucién de los DEX, vid. ARAMONTE, S, HUAN, W, SCHRIMPE A.,
op. cit., p. 34.

' Vid, in extenso, una reciente revisién de los CEX en SKAVYSH, V., SHARPLES, J., PRI-
AZHKINA, S, HASHAM, S. H., “Market structure of cryptoasset exchanges: Introduction, chal-
lenges and emerging trends” en Bank of Canada, Staff Analysical Note 2024-2, p. 2 y ss.
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cio intermediando en las operaciones. Vamos a destacar las cuatro diferencias
fundamentales entre DEX y CEX:

- Operativa: La operativa de los CEX es similar a los mercados de valores
tradicionales. En efecto, las operaciones se registran a través de anotaciones
en cuenta limitadas (CLOB), se ejecutan las ordenes al contado y las clases de
Srdenes que se pueden emitir se asemejan a las finanzas tradicionales (6rdenes
de mercado, limitadas, etc,). Si bien es cierto que los primeros DEX utilizaban
un sistema de 6rdenes similar, se diferenciaban en el momento en que se usa el
registro y el rasgo de la intermediacidn. Mientras que en DEX, estamos ante
una automatizacién de érdenes, donde no se necesitan intermediarios y todas las
transacciones se realizaban oz chain; por el contrario, en los CEX, hay una orga-
nizacién o personas que custodian los activos y facilitan el case de las 6rdenes.
Dado que las operaciones se realizan fuera del registro distribuido, dependen de
los registros privados de intermediarios (como exchanges centralizados u otras
plataformas (off chain)). En definitiva, en el caso de los CEX, se limita el recurso
blockchain a la fase post-trade (liquidacion y custodia)'’; por el contrario, un
DEX recurre al registro distribuido en todo el ciclo del criptoactivo®®.

- Tipos de operaciones: los CEX permiten transacciones de moneda fiat a
cripto o bien, cripto a cripto; por el contrario, DEX solo permite cripto a cripto.
Podemos, por lo tanto, detectar cierta interrelacion entre ambos sistemas pues,
en cierta medida, DEX depende de CEX ya que generalmente la inversién
inicial de un inversor es en moneda fiat, también los CEX ayudan a la fijacién
de precio o aportan el volumen de transacciones”.

17 Esto se ha debido a las dificultades para que un registro distribuido funcione como un cen-
tral limit order book todo on chain, vid. CHEN, Y., GURROLA-PEREZ, P, LIN, K., cit., pp. 7-8.

¥ A pesar de las similitudes con las finanzas tradicionales sobre todo de aquellos centros de
negociacién que utilizan un sistema de anotaciones en cuenta, no pueden confundirse estas platafor-
mas con un depositario central de valores pues en un DEX las transacciones son bilacerales sin necesi-
dad de intermediarios. Gracias a los protocolos automatizados, se encuentran los términos adecuados
para el intercambio de criptoactivos en el registro distribuido que procede a la liquidacién y registro,
Por estos motivos, un creador de mercado automatizado (AMM) como tipe de DEX no equivale
a un depositario pues en estos tltimos se aprecia una entidad central que crea, mantiene y ofrece el
exchange como un espacio en ¢l que se refinen vendedores y compradores de instrumentos financieros.
Se distinguen asf las diferencias bsicas con un depositario central de valores que si custodia los bienes
para facilitar las transacciones y se sirve de intermediarios. También podria considerarse asimilable
a un mercado OTC, en el llamado dealership model, que los dealers utilizan unos inventarios de
activos para negociar OTC, por lo tanto, hay el elemento de la intermediacién que no se d4 en DEX
AAM, sobre estas diferencias, vid. ARAMONTE, S., HUAN, W., SCHRIMPE A., “DeFi risks and
decentralisation illusion”, BIS Quarterly Review, p. 23.

¥ SCHAR, E, “Decentralized finance: On blockchain and smart contract-based financial mar-
kets”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Second Quarter, 2021, p. 160.
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. Titulavidad de los fondos: Otra de las diferencias entre un CEX y un
DENX es que en oy primeros las carteras de los usuarios deben estar custodiadas
por la autoridad central -que sucle ser cl administrador de la plataforma-; cn

LI
ar en posesion de las claves de los usuarios™. Este es uno

consecuencia, sucle est ‘ el0
de los puntos débiles de los CEX pues los usuarios pierden el control de sus
carteras y estdn mds expuestos a la pérdida de los activos o a ataques de terceros
al ser ¢l CEX el “tnico punto de ataque™”. Es decir, la exposicion al riesgo de
crédito es mayor en un CEX que en un AMM DEX, tal como sc ha puesto
de manifiesto en casos como Fayager o FTX en los que los inversores no saben
si van a poder recuperar sus activos. Por el contrario, en DEX los inversores
custodian sus propias carteras, ya que mantiene sus claves y controlan las [laves
privadas. Esto también plantea riesgos pues si el usuario pierde las claves que
le dan acceso a su monedero puede perder sus fondos, es decir, que perder las
contrasefia es igual a perder su cartera de criptoactivos?. Asimismo, su identidad
no es puiblica al estar pseudoanonimizada lo que puede favorecer transacciones
ilicitas y el blanqueo de capitales.

- Liquidez: La existencia de activos entre un CEX estd supeditada a las tran-
sacciones entre vendedores y compradores; generalmente, hay més liquidez en
aquellas transacciones entre moneda fiat a criptomoneda que en criptomoneda
a cripromoneda, pues es necesario que ambos tipos estén en la cuenta de los
inversores. Por el contrario, en DEX la liquidez depende del interés de los pro-
veedores de liquidez en afiadir tokens a los fondos de liquidez.

- Fijacién de precios: la fijacién de los precios en CEX se determina en fun-
cién de la demanda y es el propio sistema CLOB el que hace el case de ordenes
en funcién de la prioridad temporal. En cambio, en DEX el precio no se rige
tanto por la demanda sino por la liquidez del fondo y se basa en una férmula

matemdtica que veremos a continuacién®,

2 Entre otros, ha sido destacada la diferenciacién en ESMA, “Decentralised Finance in the
EU: Developmentes and risks”, ESMA TRV Risk Analysis, 11 octubre de 2023, p. 27; VEIL, R,
cit,, pp. 138 y ss.

2 SCHAR, cit,, p. 160,

% CHEN, Y., GURROLA-PEREZ, P, LIN, K, cit., op. cit., pp. 21- 22.

B Ibid., p. 12.
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HLAUTOMATED MARKET MAKERS (AMMS) COMO CATEGO-
RIADEDEN

1. Flementos caracteristicos

1.1 Fijacion algoritmica de precios

Uno de los elementos distintivos de un creador de mercado automatizado
(AMM) es que los precios se fijan en base a un logaritmo o7 chain que los
automatiza. La complejidad de este sistema deriva de la determinacién de los
precios segtin las condiciones reales oferta y demanda, pues a diferencia de un
CEX no hay un sistema de libro de érdenes que determine el ltimo precio
segun las érdenes ejecutadas.

La solucién pasa por alinear el AMM al mercado externo. Una forma
consiste en atribuir ese papel a los arbitrajistas; es decir, estos inversores com-
pran y venden activos desde varios mercados, se benefician de las diferencias
de precios en diferentes plataformas DEX y CEX y asf se alinean los precios®,
Una segunda posibilidad es que el mercado exterior de referencia actde como
ordculo, es decir, como una fuente externa de informacién para fijar los pre-
cios®. Asi, el precio al final se fija de manera coherente a otros mercados?,
Como veremos en el apartado de los riesgos, este método de calibracién de los
precios puede generar una excesiva dependencia de los AMM a los oriculos.

Partiendo de ese precio inicial, una de las formas tipicas de fijar el precio
que ha de pagar el liguidity taker se basa en la funcién constante de producto
(constant product function). Esta constante une los precios relativos y las can-
tidades (también llamada la bonding curve):

Cantidad del token X (x+incremento de X) por cantidad de token Y
(y-incremento de y) = constante.

Cuando se procede a un intercambio de criptoactivos, el trader deposita
una cantidad (incremento de X) al liquidity pools y detrae otra(incremento

de y)?.

* CHEN, Y., GURROLA-PEREZ, P, LIN, K,, cit., op. cit., p. 16.

* MOHAN, V, “Automated market makers and decentralized exchanges: a DeFi primer”,
Financ Innov 8, p. 3.

* AME, “Decentralised finance (DEFI), trading protocols and governance issues: overview,
observed trends, and regulatory discussion points”, AMF Discussion paper, 2023, p. 17,

7 AUER, R, HASLHOFER, B., KITZLER, S., SAGGESE, P, y FRIEDHELM, V., “The
technology of decentralized finance (DeFi), BIS Warking Papers, n® 1066, enero 2023, p. 12
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1. 2. Los liquidity pools

Los fondos de liquidez (liguidity pools) son relevantes para delimicar
que transacciones 3¢ pueden hacer en un AMM pues dependerd de los acti-
VoS dcposimdos en cllos. Estos pools se generan gracias a los provecdores de
liquidez, que son cualquicr propictario de un par de tokens™ (es decir, quic-
nes participan ¢n las transacciones se convierten también en proveedores de
liquidez al hacer disponibles sus criptoactivos en un liguidity pool). Gracias
a este depdsito, los smart contracts pueden determinar ¢l niimero de bienes
disponibles para comercializar. A cambio, los protocolos permiten a otros
traders pedir liquidez (liquidity-takers) para comprar o vender criptoactivos,
los precios se fijan, como se ha sefialado, en formulas matemdticas basadas en
los volimenes de las transacciones®.

El incentivo que tienen los liguidity providers es que los usuarios pagan
ciertas tarifas por ¢l uso del servicio, que serdn compartidas entre los provee-
dores de liquidez. Asimismo, los proveedores de liquidez reciben los Jigui-
dity pool tokens, en proporcidn a la cantidad de criptoactivos aportados. Estos
tokens representan una porcion del poo/ y tienen el derecho a reclamar una
fraccion de los fondos subyacentes®. Esta operacion constituye una tokeniza-
cion de activos, pues €stos representan una fraccién del pool subyacente. Son
una suerte de premio, un incentivo adicional para los usuarios de protocolo
(que se denomina liquidity mining)*.

En definitiva, lo que tenemos detrds de un AMM es una pseudo organi-
zacién, un “protocolo DAQ” que es una forma de gobernanza de estas plata-
formas sin una autoridad central. Los tokens se utilizan como un mecanismo
de propicdad y gobernanza®. En el caso de Uniswap, que es el DEX mas
grande en Ethereum, su token es UNI. Aquellos que los tengan pueden votar
o delegar los votos y pueden determinar el rumbo del AMM al aprobar las

decisiones estratégicas como es la fijacion de los parametros del protocolo, es

# Quienes participan ¢n las transacciones se convierten en proveedores de liquidez al hacer
disponible sus criptoactivos en la liguidity pool, vid. AUER, R, HASLHOFER, B., KITZLER, §,,
SAGGESE, P, y FRIEDHELM, V., cit,, p. 11.

» ARAMONTE, S, HUANG, W.,y SCHRIMPE, A,, p. 34, para saber la determinacién del
precio en un AMM vy la bonding curve.

* AMF, cit,, p.14.

3 AUER, R, HASLHOFER, B, KITZLER, S., SAGGESE, P., y FRIEDHELM, V,, op. cit.,
p.12

32 Nos remitimos a los trabajos en este Tratado sobre las DAOS, vid. nota, 5.

1175


https://v3.camscanner.com/user/download

{a: MY Glansta Mareine:

Jevir, dererminar las comisiones o controlar las variaciones de precio por falta
de activor en o fondo (slippage control)™

2. Desafios del recurso a DEX, en particular, los AMM

A Jo largo del trabajo hemos podido detectar una serie de fortalezas aso-
ciadas a las finanzas descentralizadas (DeFi)™ pues brindan una nueva forma de
ofrecer operaciones y servicios financieros. Su cardcter accesible también coneri-
buye a la generacidn de nuevos servicios financieros como es el caso de los crea-
dores de mercado automatizados (AMM)*. Como hemos venido apuntando,
entre las ventajas del recurso a un DEX es la desintermediacién. La posibilidad
de que los servicios financieros sean més directos los hace mds eficientes y se
debilita la concentracién de los mercados financieros y los riesgos que ello con-
lleva al prescindir de la intermediacién. Otra de las ventajas es la transparencia
gracias al cardcter no permisionado del registro, si lo comparamos con CeFi que
se caracteriza por una mayor opacidad en las transacciones; sin embargo, se duda
sila trazabilidad de las transacciones puede llegar a ser de utilidad para el usuario
medio. Por lo demds, este caracter abierto se da también en el cédigo fuente, ya
que estd disponible para todos los usuarios. En tltima instancia, en un futuro
préximo la interoperabilidad de DeFi ser4 posible gracias a los protocolos cross-
chain, es decir, se podrén transferir activos desde varios registros distribuidos™,

A suvez el recurso a DEX presenta ciertas debilidades. Como hemos apun-
tado, DEX intenta ofrecer los mismos servicios que las finanzas tradicionales y
eso acarrea compartir los riesgos cldsicos asociados. En este sentido, se exacerba
los problemas de liquidez al ser DeFi muy especulativo y la naturaleza de los
criptoactivos es muy volatil”. Las transacciones al ser on chain suelen ser mds
lentas y caras, pues, hay que tener en cuenta, entre otros aspectos, el tiempo
de validacién y el gasto asociado™. Igualmente, son mds acuciantes los riesgos
de apalancamiento en plataformas dedicadas a los préstamos o derivados por
la sobrecolateralizacién®. El riesgo de contraparte, por el contrario, es cierta-
mente inexistente por ¢l hecho de utilizar smart contracts y la atomicidad del

% NAUDTS, E., “The future of DAOS in finance. In need of legal scatuts’, European Central
Bank Occasional Paper Series, n® 331, 2023, pp. 11.

% OCDE, Why Decentralised Finance (DeFi) Matters and the Policy Implications, p. 36.

* Entre otros productos, perpetual futures, flas loans, autonomous ligquidity pools, ESMA,
“Decentralised finance...), cit,, 2023, p. 7.

% ESMA, “Decentralsied finance...’, op. cit., p.5.

7 AME, op. cit,, p. 18,

* Graph 4. B, BIS, 2023,

¥ AMEF, op. cit,, p. 19.
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blockchain, pero no estdn exentos de errores™, Se dan también otros problemas
tipicos de mercados financieros tradicionales, como ¢l fraude®, la manipulacion
de precios, insider mading cte.

Asimismo. en un futuro mediato, puede comprometerse la estabilidad
financiera si DeFi llega a comerle terreno a CeFi pues los riesgos de transmi-
sién por la interrelacion DeFiy finanzas tradicionales serdn mds acuciantes en
ese caso. Entre los canales de transmision estarfan las llamadas rampas on/off
que concctan los dos entornos, es decir, las entidades financicras son necesarias
para entrar o salir del entorno cripto pues los tokens de criptoactivos han de
convertirse en moneda fiat. Serd necesario para evitar este riesgo que los inter-
mediarios de las finanzas tradicionales, es decir, las entidades financieras, las
empresas de servicios de inversién les sea aplicable unas normas muy rigurosas
sobre apalancamiento para evitar shocks procedentes del mundo cripto®.

Los riesgos tradicionales que acabamos de sefialar se magnifican por la natu-
raleza de las finanzas descentralizadas, ya que la naturaleza deslocalizada del
registro distribuido hace dificil precisar la eventual legislacién aplicable®. Del
mismo modo, aunque sean registros transparentes, las contrapartes estin pseu-
doanonimizadas, lo que favorece que se den conductas ilicitas como el blanqueo
de capitales. Los consumidores en estos entornos, ademds, pueden estar menos
protegidos por la complejidad para entender los protocolos™.

Por anadidura a los riesgos anteriores se le afiaden los riesgos propios o
nativos del entorno DeFi. Por ejemplo, un creador de mercado automatizado
(AMM) presenta desde el plano operativo cierta complicacién, por ejemplo, el
riesgo de liquidez es elevado porque este depende del nimero de participantes
en el protocolo ya que la alta dependencia del niimero de activos en el liguity

pool hace que varie mucho el precio. Asimismo, los proveedores de liquidez se
enfrentan a la llamada pérdida impermanente (impermanent loss). Cuando se
da esta pérdida, alos proveedores de liquidez les hubiera compensado més dejar
los criptoactivos en sus carteras en vez de depositarlos en el fondo de liquidez®.

1:0.04)

shoug ESMA, “Decentralised Finance in the EU...’ op. cit,, p. 10.

41 Dado el cardcter abierto de DEFI cualquiera puede crear de manera anénima una aplicacién
descentralizada cuyo tinico propdsito sea robar el dinero de los usuarios, en este sentido se han conta-
bilizado 507 ponzi schemes, pero solo representan ¢l 0.03% en Ethereum, vid, ESMA, “Decentralised

»

Finance in the EU...’ op. cit., p. 8
"4 ESRB, op. cit., p. 54.
4 IBANEZ JIMENEZ, J. W, “DeFi Paradox: La necesaria centralizacién de las finanzas des-
centralizadas”, Blockchain Intelligence Institute working papers, 2022, pp. 23-25.
# AME, op. cit., p. 18.
45 Entre otros, vid., AUER, R, HASLHOFER, B., KITZLER, S., SAGGESE, P,, y FRIED-
HELM, V., op. cit, pp. 12-13 p. 8-12, AMF; op. cic,, p. 18
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A viver, en un AMM, ¢l modelo de ijacion de precios puede dar lugar a la
manipulacion debido a la dependencia de los ordeulos para fijar el precio. Puede
tmbicn darse manipulacion de precios interna, debido a que la transaccién
se hace publica antes de que se fije el precio, este periodo de tiempo hasta que
s hace firme puede ver utilizado de manera incorrecta, mediante ¢l estableci-
miento de otras ordenes por participantes en cse espacio de tiempo. Estos son
lox llamados “énduwich attacks”, lo que provoca que el atacante adquiere antes ¢l
activo, lo que hace subir el precio y luego lo vende a un precio mayor,

Finalmente, otro de los riesgos de este tipo de plataformas ocurre en el
4mbito dc la gobernanza de la plataforma en clave de DAOs, pero prescindimos
de su desarrollo pues hay otros trabajos en este Tratado que se ocupan de esta
materia®’,

En suma, el recurso a un centro de negociacién auromatizada (AMM) como
miximo exponente DEX puede presentar riesgos compartidos con las finanzas
tradicionales como también darse riesgos nativos, la regulacion podria minimi-
zar que lleguen a darse estos peligros y proteger a los inversores y la integridad
del mercado. Como veremos a continuacién, el panorama rcgulatorio asociado
a los AMM resulta incierto por el momento debido fundamentalmente a su
naturaleza descentralizada.

IV. EL REGIMEN JURIDICO APLICABLE A LOS DEX

1. Consideraciones generales sobre la regulacién de DEFI

Una vez detectados los riesgos o debilidades del recurso a los creadores de
mercado automatizados (AMM) como modelo de DEX se pone de manifiesto
la necesidad de eliminarlos o, al menos, mitigarlos. Plantearse su regulacién
puede ser una buena herramienta en este sentido, pues, mantener las finanzas
descentralizadas (DeFi) fuera del perimetro normativo de los mercados finan-
cieros, hace que la integridad del mercado quede comprometida, lo que puede
impactar en el nivel de proteccién de los consumidores.

En una primera aproximacién a las opciones regulatorias podemos desta-
car tres ideas fundamentales. En primer lugar, se puede hacer una aplicacién
extensiva del régimen actual de los mercados financieros, al presentarse riesgos

“ Sobre la fijacién de precios, vid, un estudio general, AME, op. cit., p. 18 y, mds especifico, vid.
AUER, R, HASLHOFER, B, KITZLER, S..SAGGESE, P, y FRIEDHELM, V., op. cit, pp, 4-5.
7 En esta obra vid, FERNANDEZ TORRES, L, op. cit., y ZAPATA SEVILLA, J., op. cit.
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similares a los tradicionales. Es decir, se seguirfa la mdxima de aplicar la misma
regulacion, a las mismas actividades con los mismos riesgos (“same activities,
same visks, same w:quﬂuirm")"'.

Ahomlﬁuncnnuu&gmukqnnuoavﬂonwcsquchucgdndén(mdkknml
no aborda los problemas nativos que se dan en entornos que aplican la tec-
nologfa del registro distribuido lo que hace necesario la adopcién de normas
especificas, como veremos, un ¢jemplo de ello es el reglamento curopeo MICA.

Igualmente, en tercer lugar, en este sector es muy relevante el problema de
la transaccionalidad de los registros distribuidos. Aquf las instituciones supra-
nacionales juegan un papel determinante en el establecimiento de normas o
recomendaciones estandarizadas para asegurarse un mismo nivel de proteccién
a los inversores sin frenar la innovacién. Son ejemplos en esta direccién los
UNIDROIT Principles on digital assets and private law o las recomendaciones
- IOSCO sobre las finanzas descentralizadas.

Incluso, desde el plano de la supervisién, dado el caricter descentralizado
de DeFi, podrian considerarse también que la supervisién del cumplimiento de
esas normas sea mas innovadora, como puede ser la supervisién automatizada®.

En lo que sigue, vamos a analizar el posible régimen aplicable a los DEX en
la UE. Nos centraremos, dentro del ciclo de vida de un criptoactivo, en el dmbito
de la negociacién de los criptoactivos y provision de servicios, prescindiendo
de la emision; ya que en este trabajo nos hemos centrado en las plataformas de
negociacién donde se pueden realizar transacciones con criptoactivos una vez ya
emitidas. En funcién de la naturaleza del criptoactivo, ya sea instrumento finan-
ciero o no, la plataforma se encontrara sometida a un régimen juridico o a otro.

4 Como apuntan los principios IOSCO, Policy Recommendations for Decentralized Finance en
la Recomendacién 3, no obstante, en la Recomendacién 5 también alude a los riesgos de tipo operativo
y tecnolégico que el legislador no tenfa contemplado.

49 AUER, R., “Embedded supervision: how to build regulation into decentralised finance”, BIS
Working Papers, BIS Workin papers, No 811, 2019.
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2. Fxamen del régimen jurfdico aplicable a los DEX en la UE
2.1, Negociacién de instrumentos financieros en DEX

2.1.1. LA APLICACION DE MIFID Il A CENTROS DE NEGOCIACION DE
CRIPTOACTIVOS

Micntras no surgen dudas de que un CEX se le aplique esta norma, no
estd tan claro que los centros de negociacién descentralizados (DEX) les sea
aplicable debido a su disefio descentralizado y la forma en la que se casan los
intereses de compra y venta®,

Si nos centramos en los AMM, entendemos, en primer lugar, que no enca-
jan como mercado regulado gestionado por un operador de mercado pues los
AMM no operan bajo un libro de érdenes por lo que no serfan subsumibles en
esta clasificacién. Por el contrario, los primeros modelos de DEX, “order book
DEX", al basarse en libro de érdenes si podrian ser equiparables®'.

No resulta sencillo subsumirlos bajo los supuestos del Titulo II, es decir,
equipararlos a un sistema multilateral de negociacién (MTF) o a un sistema
organizado de contratacién (OTF) ya que ambas figuras estén operadas por un
operador de mercado o una empresa de inversién®. Este elemento centralizado
puede no darse en los centros de negociacion descentralizada de criptoactivos
como esun AMM, esto puede suponer unaamenazaa la proteccién del inversor
porque podrian ofrecerse instrumentos financieros tokenizados sin cumplir las
exigencias de MIFID II%,

En el caso de que el operador de mercado acttie por cuenta propia, lo que
supone ejecutar las ordenes de clientes contra su propio capital ya no serdn siste-
mas multilaterales de negociacién sino brokers o dealers y tendrdn que cumplir
los requisitos de MIFID I1. Es complicado que pueda considerarse a un AMM
como un intermediario porque su cardcter descentralizado, peer 10 peer, impide

* VEIL, R, op. cit., p. 94.

* AVGOULEAS, E., y SERETAKIS, A., “Governing the digital finance value-chain in the
EU: MIFID 11, the Digital PAckage, and the large gaps bevween!”, European Company and Financial
Law Review, 2022, p. 26.

52 En este sentido ya se pronunciaba ESMA, Advice Initial Coin Offerings and Crypto-dAssets,
50-157-1391, 2019, p.

% ZETZSCHE, D. A., BUCKLEY, R.P. ARNER, D.W,, VAN EK, M.C, cit., p. 117.
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detectar a un operador central a quien aplicarle el régimen®, Es decir, se podrfa
aplicar si la propia plataforma actuase por cuenta propia o ¢jecutase brdenes de
clientes, pero la realidad es que son operaciones automatizas en las que las partes
de la transaccion actdan por su cuenta®,

En suma, ¢l principal escollo derivado de la aplicacion de MIFID 11 a
estructuras descentralizadas como son los AMM DEX es que no necesitan de
un intermediario como un operador de mercado o empresa de servicio de inver-
sién para cjecutar las operaciones. Evidentemente, las circunstancias cambian
en aquellos centros de negociacion centralizada basados en libro de 6rdenes
(CEX) pues si que se pueden detectar rasgos de centralidad lo que hace posible
su aplicacién.

Ante las limitaciones que supone interpretar extensivamente MIFID Il a
entornos descentralizados, principalmente a sistemas como los AMM, es nece-
sario su modificacién. El remedio serfa bien introducir una nueva seccién en
MIFID que contemplase este tipo de centros o modificar la definicién de “sis-
tema multilateral de negociacién” para incluirlos®. En esta misma direccion, en
EE. UU, la SEC ha modificado la definicién de “dealer” para incluir a aquellas
entidades que se asemejen a creadores de mercado. Su entrada en vigor puede
dar lugar a que los proveedores de liquidez estén obligados a su registro pues el
recurso a un AMM les confiere la posibilidad de comprar y vender valores por
cuenta propia (ya que se considerar a mayorfa de los criptoactivos valores)?.

% En el documento de trabajo que acompafiaba a la propuesta de la Comisién Furopea sobre el
Régimen Piloto se alertaba del hecho que en un DEX al no haber una autoridad central ni intermedia-
rios quienes tendrian que aplicar las normas, no pueden utilizarse para la negociacién de criptoactivos
que se consideren instrumentos financieros, vid. COMMISSION staff working document impact
assessment Acompanying the document Proposal for a Regulation of the European Pavliament and of the
Council on a pilot regime for market infrastructures based on distributed ledger technology.

% Inextenso, vid. VEIL,R., op.cit., p.94, incluso sc ha valorado la complejidad para considerarlos
internalizadores sistémicos, vid. AVGOULEAS, E., y SERETAKIS, A, cit., p. 25.

% ESMA, Advice Initial Coin Offerings and Crypro-Assets, ESMAS0-157-1391, pp. 37 y ss,
este cambio en nivel 1 supondria también cambios en las de nivel 2 0 hasta en los niveles 3 de ESMA.

57 Final Rule, 17 CFR Part 240 [Release No. 34-99477; File No. §7-12-22] RIN 3235-AN10
Further Definition of “As a Part of a Regular Business” in the Definition of Dealer and Government
Securities Dealer in Connection with Certain Liquidity Providers, Section 3(a)(5) of the Exchange
Act defines “dealer” to mean “any person engaged in the business of buying and selling securities . .
. for such person’s own account” but excludes “a person thar buys or sells securities. Aunque se pone
en duda su aplicacién real por los propios comisarios, en este sentido, el comisario de la SEC H. M.
Pierce reacciona a la no aplicacién a los AMM porque son un software protocol en PEIRCE, H.
M., Statement ¢ Dealer, No Dealer?[1]: Statement on Further Definition of “As a Part of a Regular

Business” in the Definition of Dealer and Government Securities Dealer in Connection with Certain
Liquidity Providers,
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Una eventual adaptacion de MIFID 1T a DEX debe tener muy en cuentacel
fancionamiento de estos centros de negociacion de criptoactivos, en concreto,
la costodia, formacion de precios o ¢jecucion de 6rdenes™, Derivado de esta
modificacién también se tendrd que modificar el Reglamento sobre la mejora
de la liquidacién de valores en la Union Europea y los depositarios centrales de
valores (CSDR) pues la negociacién de tokens bajo MIFID II se ampliarfa a
sistemas distintos a los que s basan en anotaciones en cuenta que son los que
prevé el Reglamento CSDR. Por el momento, como a continuacién destacare-
mos, ¢l régimen adaptativo que se ha implantado con el Reglamento piloto de
infracstructuras basadas en DLT no es suficiente para que pueda aplicarse a los

centros de negociacién descentralizados.

2.1.2. LAS LIMITACIONES DEL REGLAMENTO DE INFRAESTRUCTURAS DE
MERCADO (“REGLAMENTO P1LOTO”)

El Reglamento Piloto es una suerte de entorno de ensayos en laUE para que
la normativa de los mercados financieros no sea un impedimento para el desarro-
llo de la tecnologfa de los registros distribuidos. En particular, este Reglamento
permite desarrollar todo el ciclo de un criptoactivo que sea un valor negociable
utilizando la tecnologia de registro distribuido al eximir del cumplimiento de
disposiciones europeas de directa aplicacién a las infracstructuras de mercado®.

El Reglamento tiene un 4mbito limitado al circunscribirse a las infraestruc-
turas de mercado ya autorizadas como tales, que voluntariamente quieran utili-
zar la tecnologia de registro descentralizado. Asimismo, parece decantarse por
sistemas permisionados o privados, en vez de redes abiertas como son Blockchain
o Ethereum, ya que el considerando noveno alude a que la infraestructura seré la
propietaria del registro distribuido, extremo no compatible con una red abierta.
Parece entonces que aquellos centros de negociacién en el marco de las finanzas
descentralizadas no pueden recurrir a las exenciones de este Reglamento. Esta

% Se hadefendido laidoneidad de regular estas plataformas por entidades en vez de poractivida-
des, siendo la picza clave la gobernanza en vez de la transparencia, vid., ZUN ZUNEGULE, “¢Cémo
regular las plataformas financieras digitales? En IBANEZ JIMENEZ, ). W. (Dir.), Transformacién
digitaly nueva regulacion de personas, instituciones y mercados. Estudios juridicos en homenaje al Profesor
Daniel Prades Cutillas, Ed. Reus, 2022, Revista de Derecho del Mercado Financiero, WP 1/2022, p.
19. En sentido similar, VEIL, R., op. cit,, p. 97.

% Nos remitimos a mi anterior trabajo para un andlisis mds detallado de las excepciones, vid.
GARCIA MARTINEZ, L. M., “Infraestructuras de mercado basadas en tecnologia de registro dis-
tribuido (TRD): el futuro Régimen Piloto de la UE", Revista de derecho del mercado de valores, N°.

29,2021,
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St obviamos el condderando 97 del Reglamento Piloto, habirfa también
otray dificnltades para gue un DEX <e citva del Reglamento porque sigue
conceptualmente MIFID T es decir, el tégimen piloto solo es aplicable a dos
tipologias o al sistema multilateral de negociacion, tal como viene definido en
la MIFID 11, 0 a un sistema de liquidacion de valores basado en TR que es
definido en el art. 2 (4) del Régimen Piloto como: “un sistema de liquidacién
de valores, gestionado por un «depositario central de valores», que liquida
operaciones con valores negociables basados en la TRD a tftulo oneroso™,
En consecuencia, un sistema multilateral de negociacién que quiera utilizar la
tecnologfa de registro distribuido y aplicar ¢l Reglamento Piloto debe estar
autorizado bajo MIFID II como empresa de inversién, en el caso de un DEX
no es posible como hemos apuntado por la forma de realizar las operaciones de
manera automatizada bajo protocolos.

En definitiva, como se ha alertado, el espectro del Régimen Piloto es muy
limitado, y deberia ampliarse para que las plataformas DeFi que no tienen una
autorizacion bajo MIFID puedan utilizarlo®!.

2.2. MICA y la negociacion de otros criptoactivos en DEX

El Reglamento MICA establece normas uniformes para la oferta puablica
y la admisién a negociacién en una plataforma de negociacién de tres tipos de
criptoactivos que no se consideran instrumentos financieros. Estos son: las fichas
de dinero electrénico, las fichas referencias a activos y una tercera categoria, a
modo de cajén de sastre, que incluye todos aquellos criptoactivos que no se
consideren fichas referenciadas a activos y fichas de dinero electrénico, entre los
que se encuentran las fichas de consumo. Asimismo, MICA establece requisitos
especificos para los proveedores de servicios de criptoactivos.

El 4mbito subjetivo de aplicacién de MICA se circunscribe a aquellas per-
sonas que realicen actividades o servicios de manera centralizada o parcialmente
descentralizada (Considerando 22). Por el contrario, este considerando niega la

® De esta definicién se desprende que el DCV no puede ofrecer servicios de negociacién de
valores, por el contrario, el SMN sf puede ofrecer el servicio de liquidacién de valores que hasta ahora
ofrecia exclusivamente el DCV. Esta circunstancia es un claro efecto de la desintermediacion que
sucede en entornos que utilizan TRD y es promovida por la propuesta al permitir que la negociacion
y liquidacién se haga a través de la misma infraestructura, es decir, un SMN basado en TRD, sin
necesidad de acudir a un DCV, Considerando 9 de la propuesta de Reglamento de Régimen piloto.
8 AVGOULEAS, E., y SERETAKIS, A,, op. cit,, p. 34.
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Nadetine MIC A 5 qué se retiere con “servicios completamente descentrali
raden” porloque evte vacio dibculta s interpretacion, Recordemos que es inhe-
rente s ilosotia detrds de las inanzas descentralizadas la ausencia de intermes-
dinnon v de una autonidad central, en particular, quienes utilizan un creador de
mercado automatizado (AMM), pueden intercambiar criptoactivos sin recurrir
a un intermediario, Por consiguiente, en tanto e¢n cuanto cl protocolo automa-
trado™ que subvace en Jos AMM consiga cl intercambio de criptoactivos de
“mancra completamente descentralizada” no entraria bajo MICA®,

En otras palabras, se reconoce que pueden darse casos en los que se haya
operaciones o servicios completamente descentralizados sin que participe un
emisor o prestador de servicios a quien se le pueda exigir responsabilidad®, Para
¢l resto de casos, no obstante, ESMA parece querer aportar luz a estos sistemas
pues ha propuesto incluir deberes de transparencia pre-trade a los AMM en
los estandares técnicos aplicables. En caso de que sean proveedores de servicios
sobre criptoactivos deberdn indicar la ecuacién matemdtica que determina el
precio y la cantidad de criptoactivos en el fondo de liquidez y cualquier infor-
macion y pardmetros adicionales que permitan determinar el precio al que se
ejecutarfa una orden especifica®.

En los casos en los no se pueda aplicar aun AMM como infraestructura por
su aparente cardcter completamente descentralizado, sin embargo, de manera
indirecta podria llegar a aplicarse a servicios o actividades relacionadas. Un pri-
mer ejemplo serfa una oferta de criptoactivos a través de un DEX también estard

¢ Lo que alude la doctrina es que en entornos DEFl es necesario saber si estamos realmente ante
un protocolo descentralizado, en cuyo caso nose le podriaaplicar MICA, se presume que un protocolo
es totalmente descentralizado cuando no hay tarifas atribuidas a una entidad o varios grupos de entida-
des y no hay una interfaz controlada por una entidad o grupo de entidades, vid. MAIA, G, VIEIRA
DOS SANTOS, J, “MiCA and DeFi (‘Proposal for a Regulation on Market in Crypto-Assets’ and
‘Decentralised Finance’)” en COUTINHO PEREIRA, E, LUCAS PIRES, M., y BARRADAS, B,,
p. 15. (version SSRN); en igual sentido, vid, ZETZSCHE, D. A, BUCKLEY, R.P. ARNER, DV,
VAN EK, M.C., op. cit., p. 28.

¢ Asi lo ha alertado Andrea Enria, presidenta del consejo de supervisién del Banco Central
Furopeo (Conference on MiCAR and its coordination with EU financial markets legislation, jointly
organised by Ca’ Foscari University of Venice and Banca d’ltalia, disponible en: heeps://www.ban-
kingsupervision curopa.cu/press/speeches/dare/2023/heml/ssm.sp231114~fd 1 b2cc234.en.heml. En
un sentido similar se recoge en el informe externo encargado por el Parlamento Europeo, vid. ZETZS-
CHE, D, A., BUCKLEY, R.P. ARNER, DW, VAN EK, M.C,, op. cit., p. 28.

“ MUROZ PEREZ, A., Las DAOs y el reto de controlar el algoritmo, Aranzadi, 2023, p. 309.

“ ESMA on its second consultation paper on Technical standards specifying certain requirements
of the Markets in Crypto Assets (MiCA) Regulation, 5 de octubre de 2023,
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V. CONSIDIRACIONES FINALES

Del andlisis de las eventuales normas curopeas telativas a los mercados
del ans '

s se despenc

EX,enp

: e

o \iguicndo una interpretacion literal de qué es un AMM
i)

.uentra ¢l clemento de centralidad o ¢l de la intermediacion al que
no se cmuc";x '- MIFID 11 respectivamente. La imposibilidad de ideritificic 1 Ia
aluden MICA'Y \ble del sistema de negociacion, supone que ciertos riesgos que
‘ uedan llegar a materializarse, en consecuencia,
gidos cuando se les ofrezcan instrumentos

financi Je que resulta complejo que pueda aplicarse extensiva-
nancicro

mente a los D
(AMM)"". En cfec

articular, los centros de negociacién descentralizada

persona respons
hemos apunmdo anteriormente p

|os inversores pueden quedar desprote
os tokenizados sin licencia MIFID II.

crprctacién extensiva de los cnto'rnos DeFiy de estas normas arroja
resultados opuestos. En este sentido, son varios los estudios que dcﬁcndc;.\ que
la descentralizacion en entornos DeFi serfa mds terica que real®; asociar el
término descentralizacién ala tecnologfa de registro distribuido parece no dejar
ver que detrds de esta tecnologa hay cierta concentracién®, ya que esta ayuda

financier
Unaint

6 Vid. supra, nota 66. : :
& Defienden MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., y DEL CASTI-

LLO IONOV, R., “Los retos regulatorios de las finanzas descentralizadas (DEFI): una perspectiva
desde la propuesta de reglamento relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA) en PASTOR
SEMPERE, C., (Dir.), Dinero digitaly gobernanza TIC en la UE, Aranzadi, 2022, p. 304, la necesaria
interpretacién extensiva bastante amplia para aplicar a los entornos DEX normas que son enfocadas
para en” plantear como tratar un supuesto sometido a regulacion que no cuenta con una autoridad
emisora debido al uso de protocolos en lugar de contar con una entidad centralizada encargada de
la emisién y custodia de activos” dependiendo de lo extensivas que se hagan las interpretaciones las
consecuencais serdn de gran relevancia,

6 Se alerta de término DeFi puede inducir a error pues no hay una descentralizacion total,
ARAMONTE, S., HUAN, W,, SCHRIMPF, A,, op. cit, p. 21

# En este sentido, entre otros, s¢ ha considerado que se deberfa ir sistema por sistema detectando
los elementos de centralidad, como pueden ser quienes gobiernan la plataforma, los desarrolladores
del sistema -core developers- los nodos con ¢l recurso al mining pool y ¢l mecanismo de consenso,
vid. WALSH, A, “Deconstructing ‘Decentralization’: Exploring the Core Claim of Crypro Systems
Chapter in Crypto Assets” en BRUMMER, C., Crypto Assets: Legal and Monetary Perspectives,
Oxford University Press, 2019., disponible en SSRN,
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a completar “los algoritmos incompletos™; ya sea para su gobernanza o para el
funcionamiento de la plataforma.

En igual sentido, [OSCO en su tltimo informe sobre DeFi en la Reco-
mendacion tercera insta al regulador a identificar a la persona responsable y
subraya que se debe analizar detenidamente las alegaciones de descentralidad,
es decir, plantearse si realmente no hay ninguna persona o entidad responsable
del producto financiero, servicio o actividad, en cuyo caso habria que identificar
a la persona responsable para aplicar el marco juridico correspondiente”.

Desde ¢l dmbito del blanqueo de capitales, también se alerta de que en
¢l entorno DeFi hay personas o elementos centralizados que estén sujetos a
las exigencias del Financial Action Task Force (FATF) como proveedores de
servicios de criptoactivos (Virtual Asset Service Providers). En concreto, en la
UE, el reglamento sobre transferencia de fondos (TFR) implementa la Reco-
mendacién 16 de la FATF’s conocida como la #ravel rule. Esta regla exige a los
entornos DeFi que solicitan licencia o se registren como un VASP (en el caso
de que haya una persona a que se le pueda identificar que tiene el control o la
suficiente influencia en el sistema DeFi)™ Ahora bien, ¢l problema de poder
aplicar el reglamento TFR es que los proveedores de servicios de criptoactivos
son los establecidos en MICA, en consecuencia, los protocolos DeFi que no
encajen en la definicién de proveedor de servicio de criptoactivos no estardn
sujetos a TFR,

Pues bien, es necesario detectar esos niveles de centralizacion para conducir
DEFI bajo el radar de la normativa europea de los mercados financieros™. En el
supuesto de examinar los elementos de centralidad en un DEX, en particular,
quién serfa el intermediario identificable (segiin MIFID) o entidad responsable
seglin (MICA)™, es decir, quién es ¢l proveedor de servicios. O como reco-
mienda IOSCO, se debe buscar a la “persona responsable” que es la que puede

7 Realizacién un simil con la teoria de los contratos incompletos de Coase 1937 y Gross Hart
1986, sc habla de los algoritmos incompletos, ARAMONTE, §,, HUAN, W, SCHRIMPF, A,, “DeFi
risks and decentralisation illusion”, BIS Quarterly Review, diciembre 2021, p. 27.

2k 108CO, op.cit., p. 22.

7 FATF Targeted update on implementation of the FATF standards on virtual assets and virtual
asset service providers FATF (2021) Updated Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and
Virtual Asset Service Providers, paras.67-69: Individuals or entities who exercise control or influence
over a DeFi arrangement would be captured as VASPs under the FATF Standards.

™ ZETZSCHE, D. A, BUCKLEY, R.P. ARNER, DW, VAN EK, M.C, op. cit., p. 95.

" Vid. supra, nota 66.

”% La doctrina habfa defendido la bisqueda de las personas responsables, por ¢jemplo, ARA-
MONTE, S, HUAN, W,, SCHRIMPE A., op. cit., p. 33, se refieren a los puntos de entrada “natural
entry point” como via para la aplicacién de las normas, pues detrds de las plataformas hay personas o
grupos de personas que toman las decisiones y las implementan, obtienen beneficios de la plataforma,
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cervcer vontmol o sbficiente influencia sobire el criptoactive o servicio ofrecido
en of sistema Delt en este caso en un DEXT™,

Por su parte, ol principio 10 de los l'lim'lpim sobre activos (li;:imlu ¥
derecho privado de UNIDROIT que se circunscribe al servicio de custodia
de criptoactivos se reficre al control del custodio sobre los criptoactivos; sin
embargo, subraya que hay ciertas situaciones en los que el inversor controla sus
propias carteras de activos no se traslada ese control al custodio por lo que no
serfa aplicable al no haber un contrato de custodia. En particular, alude a aque-

llas situaciones, como una DAQ, en las que no hay una persona identificable

que controla los activos digitales”.
En definitiva, en la biisqueda de la centralidad de un AMM DEX se debe

partir considerando que estos sistemas derivan de la actividad humana y se desa-
rrollan y mantienen gracias a su cooperacion. En particular, los desarrolladores
de la plataforma se encuentran muy implicados en estas tareas al estar detrds de
los posibles ataques al software o velan por la seguridad de los smart contracts™,
En EE. UU, parece asi pronunciarse la Commaodity Futures Trading Commis-
e determiné la responsabilidad de un desarrollador de un protocolo por
des ilicitas de terceros que utilizaron el protocolo”. Resulta ilustrativo,

do, el art. 36 del Reglamento de Inteligencia Artificial alude al

sion q
activida
en este senti

arte, IBANEZ JIMENEZ, “DeFi Paradox..., op. cit,, palude a la
recentralizacién de las plataformas DEEL Vid. en este sentido, supra, nota, 72.

7% Recientemente, IOSCO, insta al regulador a identificar a las personas o entidades respon-
sables en DeFi que ¢jerzan ¢l control o tengan suficiente influencia en la Recomendacién 2 (Recom-
mendation 2 - 1dentify Responsible Persons. A regulator should aim to identify the persons and entities
of a purported DeFi arrangement that could be subject to its applicable vegulatory framework (Responsible
Person(s)).40 These Responsible Person () include those exercising control or sufficient influence over a
fimancial product offered, financial service provided, or financial activity engaged in (or over products,
services, and activities that behave like, or have been substituted by investors for, financial products,

services, and activities) by the DeFi arrangement.)
77 Vid, el comentario al Principio 10 de los UNIDROIT Principles on digital assets and private

law, p. 74.

% Donde hay que poner el foco es en los desarrolladores del protocolo, en este sentido, entre
otros, vid. VEIL, R., op. cit., p. 98, MUNOZ PEREZ, A., cit,, p. 323. Asimismo, sc alude a que
detras de un DEX hay una DAO, por lo que podria imputdrsele responsabilidad en el caso de que

pudiera considerdrsele un emisor o CASP, pero estarian sujetas a licencia dnicamente aquellas que
cumplieran ciertos requisitos, vid., in extenso, sobre las DAQ, FERNANDEZ TORRES, L, op. cit.,
en concreto, sobre este tema, vid, ZETZSCHE, D. A, BUCKLEY, R.>. ARNER, DV, VAN EK,
M.C,, op. cit., pp. 115-116.

7 La controversia que plantea este caso es si el protocolo es de libre uso, no ¢s tanto la responsa-
bilidad de sus desarrolladores sino de quienes lo usan para propésitos fraudulentos, asi se pronunciaba
el Comisario Mersinger de la propia CFTC (Dissenting Statement of Commissioner Summer K. Mer-
singer Regarding Enforcement Actions Against: 1) Opyn, Inc.; 2) Deridex, Inc.; and 3) ZeroEx, Inc,
disponible en: hteps://www.cftc.gov/ PressRoom/SpeechesTestimony/ mersingerstatement090723

etc., en un sentido similar; por su p
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También s ha vonuderado, aungue con mis (|||||,u", & pll(‘(l(‘ll scr per«
sons reaponables Jon validadores de lac transacciones o mineros, pues suele
concentrane ¢f poder decivorio en cllos. Esto se debe a que los validadores de
L transacciones deben recibir una compensacion suficiente que les permitan
participar sin cometer fraudes. En aquellos registros basados en la pm(_)f ({/-"ﬂkfl
I capacidad para lograr subir un blogue al registro depende del nimero de
kens que tengas. Asimismo, se suclen colocar las monedas iniciales en los
msrdens lo que hace que haya mds concentracion™,

I 'n conclusion, comprobamos que el verdadero talén de Aquiles para apli-
car la regulacion de los mercados financieros a DeFi es determinar a quién se le
aplica. En ciertos modelos descentralizados como son los centros de negocia-
cion automatizada (AMM) la tarea se vuelve mds compleja por su naturaleza
descentralizada y la naturaleza automtica de las transacciones en estos sistemas
gracias a los protocolos. La clave reside en buscar los puntos de centralizacién o
intermediacion para aplicar el eventual régimen juridico o someterlos a super-
vision*', Ahora bien, una vez detectada esta posible descentralizacién parcial
como pueden ser los desarrolladores de los protocolos como persona o entidad

* D¢ manera subsidiaria, se considera responsable a la persona cuya actividad comercial, empre-
rial 0 profesional implique el desplicgue de contratos inteligentes para terceros en el contexto de la
ciccucion de la toralidad o parte de un acuerdo (Art. 36 Requisitos esenciales relativos a los contratos
inteligentes para la cjecucion de acuerdos de intercambio de datos del Reglamento (UE)2023/2854
del Parlamento Furopeo y del Consejo de 13 de diciembre de 2023 sobre normas armonizadas para
un acceso justo a los datos y su utilizacién, y por el que se modifican el Reglamento (UE) 2017/2394
v L Directiva (UE) 2020/1828 (Reglamento de Datos) 1. El proveedor de una aplicacién que utilice
contratos intcligentes o, en su defecto, la persona cuya actividad comercial, empresarial o profesional
impliquc cl despliegue de contratos inteligentes para terceros en el contexto de laejecucién de la toca-
lidad o partc de un acuerdo, para poner datos a disposicién garantizard que los contratos inteligentes
cumplen los siguientes requisitos esenciales {...)

¥ Descarta esta opeion VEIL, R, op. cit,, p. 98, porque dada la infinidad de mineros no serfa
una opcién realista aplicarse a ellos el peso de la normativa.

" En este sentido, ARRMONTE, S, HUAN, W, SCHRIMPE, A, op. cit. p. 28-29.

" 10SCO, Policy Recommendlations for Decentralized Finance , la Recomendacién segunda se
centra en la persona responsable: The responsable person would be: Responsible Person(s) generally are
persons and entities that provide or actively facilitate the provision of products or services. Responsible
Person(s) include those that maintain control or sufficient influence over a parrim[ar DeFi arvangemen;
or activity. Regulators can consider, for example, those with design and maintenance control; financial
and economic control; and formal and legal control, among other things. In many cases, those who haye
control or sufficient influence over a particular activity at the enterprise level (see Recommendatioy |
above) will also be Responsible Persons.
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responsable, un problema distinto e« si se estos niveles de Intermediacion son
shicientes para que pueda setle aplicable la normativa cutopea de los mercados
financicros o bien es necesario realizar ciertas adaptaciones como hemos ido
wenalando en este trabajo para incluir especificamente las operaciones o servicios

que brindan®.
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