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Sra. Presidente de la Asamblea General
Beatriz Argimén

El Poder Ejecutivo tiene el honor de dirigirse a ese alto Cuerpo a fin de
remitir, para su consideracion, un Proyecto de Ley en relacién a la regulacion
de activos virtuales.

EXPOSICION DE MOTIVOS

|.- Los activos virtuales

El Banco Central del Uruguay ha elaborado una definicion de activo virtual,
seflalando que el término refiere a una representacion digital de valor o
derechos contractuales que puede ser almacenada, transferida y negociada
electronicamente mediante tecnologias de registro distribuido (DLT) o
tecnologias similares.

Por tratarse de una representacion digital de valor o de derechos
contractuales, es posible considerar los activos virtuales como bienes
muebles incorporales. Cabe recordar que los bienes incorporales carecen de
una existencia material y tienen una existencia ideal, no perceptible a través
de nuestros sentidos sino comprensible a través de nuestro entendimiento y
razonamiento.

Es decir que el activo virtual es una representacion de una cosa (un valor,
dinero electrénico, un bien, etc.), cuya naturaleza debe ser tenida en cuenta
al momento de analizar el marco juridico aplicable a cada activo virtual.
Ademas, si la actividad desarrollada con esos instrumentos implica el ejercicio
de intermediacion financiera o actividad financiera, se encontrara sujeta a la
regulacion y control del Banco Central de Uruguay.

Agrega la definicion que esta representacion digital puede ser almacenada,
transferida y negociada electronicamente, mediante tecnologias de registro
distribuido (DLT). La abreviacién DLT viene de la expresion en inglés
“Distributed Ledger Technology”, que significa Tecnologia de Libro Mayor
Distribuido.

Si bien el funcionamiento de la mayoria de los activos virtuales se basa en la
utilizaciéon de cadenas de bloques (comunmente referidas como blockchains),
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es importante reconocer que éstas son consideradas una especie posible
dentro del género “tecnologias de registro distribuido”.

En el plano tecnolégico, un activo virtual se ve reflejado a través de un dato
almacenado en un registro distribuido, el cual se encuentra protegido por la
implementacién de criptografia. Estas anotaciones o datos reciben el nombre
de “tokens criptogréaficos”.

Un token es un tipo de bien digital registrable, por lo que es creado, transmitido
o almacenado en forma digital e intangible por medios electrénicos en la DLT.

Se plasma en una anotacién contable en un registro distribuido, cuya vida
juridica se vincula a una estructura de redes descentralizadas.

Continuando con el andlisis de la definicién, el término “tecnologias similares”
busca dotarla de mayor adaptabilidad a los desarrollos tecnolégicos que
puedan darse en el futuro. Se apunta a comprender aquellas tecnologias que
permitan establecer registros distribuidos con un alto grado de seguridad y
confiabilidad, en ausencia de una entidad central encargada de su
mantenimiento y actualizacion.

A pesar de que, desde el punto de vista informatico, la tecnologia distribuida
no es algo novedoso, se ha producido en estos ultimos afios una masificacién
en su uso, lo cual ha llevado a desestabilizar los paradigmas de registro de
dominio, usualmente centralizados.

Si bien el término “criptoactivo” se entendera sinénimo del término activo
virtual, el término “criptomoneda” no representa un sinénimo de activo virtual,
sino que refiere especificamente a los tokens criptograficos que fueron
disefiados con el objetivo de cumplir con las funciones del dinero y servir de
medio de pago, por ejemplo, Bitcoin.

Finalmente, quedan excluidos de la definicibn de activo virtual, los tokens
criptograficos que no verifican la condicion de ser una representacion digital
de valor o derechos contractuales, como por ejemplo los tokens que
representan certificaciones académicas, credenciales de cualquier tipo o
certificaciones de atributos de identidad, entre otras.
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Los activos virtuales pueden ser clasificados de la siguiente manera:
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Los valores representados en forma electrénica, digital o virtual ya han sido
reconocidos en nuestro pais y se encuentran en el comercio de los hombres,
con un sistema de gestién centralizada.

Ahora bien, ha surgido una nueva forma de registro de los derechos
incorporales o desmaterializados, el registro descentralizado. Por lo tanto, se
debe determinar si la regulacion de los valores escritirales de la Ley de
Mercado de Valores resulta aplicable a los activos virtuales valores,
registrados de forma descentralizada.

La Ley define los valores como “(...) los bienes o derechos transferibles,
incorporados 0 no a un documento, que cumplan con los requisitos que
establezcan las normas vigentes. Se incluyen en este concepto las acciones,
obligaciones negociables, mercado de futuros, opciones, cuotas de fondos de
inversion, titulos valores y, en general, todo derecho de crédito o inversion”
(articulo 13).

De la lectura de la definicion de valor consagrada en la Ley no se advierten
elementos que impidan que éstos sean emitidos mediante el uso de la
tecnologia de registro distribuido.

Luego la Ley identifica dos categorias de valores: los valores fisicos (articulos
57 y 58) y los valores escritirales (articulos 14 a 56). Define los valores
escriturales como “aquéllos que sean emitidos en serie y representados
exclusivamente mediante anotaciones en cuenta que cumplan con los
requisitos establecidos en esta ley y en la reglamentacién que determine el
Poder Ejecutivo. Las anotaciones en cuenta se efectuaran por la entidad
registrante en un Registro de Valores Escritarales que puede ser llevado por
medios electrénicos u otros, en las condiciones que establezca la
reglamentaciéon” (articulo 14).

Como se advierte, para que los activos virtuales valores (emitidos mediante el
uso de la tecnologia de registro distribuido) puedan quedar comprendidos en
la definicion de valor escritlrales, debe crearse una nueva especie porque en
tales valores no existe una entidad registrante.

Por ello, el texto que se propone modifica dicho articulo 14 agregando esta
nueva especie (activo virtual valor) dentro del género “valores escriturales” y
a los que se aplicaran las normas de éstos en lo que sean compatibles con el
caracter de registro distribuido y no centralizado en una entidad.

B) ACTIVOS VIRTUALES ESTABLES
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fisicos y billetes digitales) y se encuentra por fuera de la presente propuesta
legislativa en tanto se entiende ya estd contemplado en el derecho vigente.

C) ACTIVOS VIRTUALES DE INTERCAMBIO

Estos activos pueden ser utilizados - tal como se ha expresado - como
instrumentos de intercambio o adquisicion de bienes o servicios. Aqui
ingresan instrumentos como el Bitcoin.

Més alla de que puedan no considerarse - en principio - activos virtuales
financieros, la Ley N° 18.573, de 13 de setiembre de 2009, permite al Banco
Central: “Reglamentar y vigilar el funcionamiento de las entidades que
participan u operan en el Sistema Nacional de Pagos y de aquellas entidades
gue -sin integrar ese Sistema- pueden dgenerarle riesgos o introducirle
ineficiencias, ajuicio del Banco Central del Uruguay”.

Por lo cual si estos activos se vuelven relevantes como instrumentos de pago
de bienes o servicios, el Banco Central del Uruguay puede - dentro del marco
normativo actual - reglamentar y vigilar a las entidades que realicen
actividades vinculadas a esos activos.

Més alla de ello, y aun cuando no se les considere “activos financieros”
guedando por fuera del sistema financiero nacional, es necesario someterlos
a regulacion y control en lo que refiere a la prevencion de lavado de activos y
financiamiento del terrorismo, en tanto se verifica un riesgo importante de
utilizacion de estos activos a esas finalidades espureas, conforme lo han
relevado los organismos internacionales especializados en la materia.

I1l.- Derecho comparado

Dado el crecimiento exponencial de la operativa con activos virtuales, los
reguladores a nivel internacional han estudiado el fenémeno y - en su caso -
definido una estrategia de regulacién.

Asi, algunos paises han adoptado una actitud de expectativa esperando la
evoluciéon de la materia, otros han prohibido la circulacion de activos virtuales
en sus territorios, otros han regulado la proteccién al consumidor y el control
del lavado de activos y financiamiento del terrorismo, mientras que otros han
adaptado sus sistemas juridicos de forma de incorporar los activos virtuales.

Por ejemplo, la Union Europea ha estado trabajando en reglamentos que
promueven la prevencion de blanqueo de capitales. Por su parte el regulador
financiero del Reino Unido, publicé una advertencia sobre la inversion en
activos virtuales; siendo requerido que todas las empresas de criptoactivos
del Reino Unido estén registradas para abordar la prevencion del lavado de
dinero.
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En otro orden, la Asamblea Federal Suiza aprob6 la Ley Federal de
adaptacion a la tecnologia para registros electronicos distribuidos que
modific6 el Codigo de Obligaciones, la Ley sobre ejecucion de deudas y
quiebras, la Legislacion Derecho Internacional Privado, la Ley de Servicios
Financieros, la Ley de Banca nacional, la Ley Bancada; la Ley de Instituciones
Financieras, la Ley contra el Blanqueo, la legislacion de mercados de valores
y la Ley de Infraestructuras del Mercado Financiero. Entre las modificaciones
incluidas en el Cddigo de Obligaciones, se legitima la categoria de los
derechos-valor registrados. Como se advierte, la estrategia suiza consistié en
reconocer la tecnologia de registro distribuido dentro de su orden juridico.

Por otro lado, mas de 25 estados de los Estados Unidos han aprobado marcos
normativos que delimitan los alcances de la tecnologia Blockchain y la
regulacion de los contratos inteligentes dentro de su jurisdicciéon, pero no se
ha aprobado aun una regulacion a nivel federal. Para determinar si un activo
virtual debe ser considerado valor (security), la Securities and Exchange
Commission (SEC) focaliza en si estos se adquieren para obtener un beneficio
de la actividad de un tercero (basicamente la empresa emisora) o si dichos
activos virtuales daran derecho a adquirir un bien o servicio, y no la obtencion
de una ganancia patrimonial. Es decir, no seran valores si se adquieren para
recibir el bien o servicio, si en cambio si ello se hace como inversién financiera
(para revender el token mas adelante a un precio mas alto en un mercado
secundario).

En Latinoamérica encontramos distintas realidades. En México se sanciond
en el afio 2018 (registrando la ultima modificacion en el 2021) la Ley Fintech
que bajo la denominacién “Instituciones de Tecnologia Financieras” regula,
entre otras actividades, las operaciones con activos virtuales. Sin perjuicio de
ello, el Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y
la Comision Nacional Bancada y de Valores (CNBV) emitieron un comunicado
conjunto donde sefialan que los activos virtuales no constituyen una moneda
de curso legal en el pais ni tampoco son divisas bajo el marco legal vigente.
Advierten sobre los riesgos inherentes a la utilizacion de los denominados
“activos virtuales” como medio de cambio, como depdsito de valor o como otra
forma de inversién y prohibieron a las instituciones financieras del pais realizar
y ofrecer al publico operaciones con activos virtuales.

En cambio, El Salvador se convirti6 en el primer pais en reconocer al Bitcoin
como una divisa de circulacién legal, otorgdndole el mismo estandar que el
Colén, la moneda local. Corresponde precisar que la medida se limita a esa
criptomoneda.
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desempefiada, las entidades se subsumiran, ya sea en alguno de los tipos de
entidad detallados en los literales B) a G) del articulo 37, o en el previsto en
el inciso 4 numeral 1) del mismo articulo.

En efecto, los literales B) a G) del articulo 37 de la Ley N° 16.696, enumeran:

B) Entidades que presten servicios financieros de cambio, transferencias
domésticas y al exterior, servicios de pago y cobranzas, servicios de cofres,
créditos y otras de similar naturaleza, exceptuando a las reservadas a las
instituciones de intermediacién financiera. Estas entidades solo podran
financiarse con recursos propios o con créditos conferidos por los sujetos
enumerados en la Ley;

C) Las casas de cambio, que podran realizar actividades de cambio y
conexas, transferencias domésticas, venta de cheques de viajero y servicios
de cobranza y pagos.

D) Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional y los fondos que
administran.

E) Las empresas de seguros y reaseguros y las mutuas de seguros.

F) Las bolsas de valores, los intermediarios de valores y las entidades de
custodia o de compensacion y de liquidacion de valores.

G) Las administradoras de Fondos de Inversién, los fiduciarios profesionales,
los fondos de Inversién y los fideicomisos financieros de oferta publica.

Por su parte, el inciso 4 numeral 1) del articulo 37 refiere a las entidades no
incluidas en la enunciacién precedente, que realicen colocaciones e
inversiones financieras con recursos propios o con créditos conferidos por los
terceros que la norma establece.

Por todo lo que viene de decirse, la operativa desarrollada con activos
virtuales que sean definidas como ‘“instrumentos financieros" puede ser
realizada por las entidades identificadas en el inciso 2 y el inciso 4 numeral 1)
del articulo 37 de la Ley N° 16.696, quedando en todos los casos sujetas a la
regulacion y control del Banco Central del Uruguay, asi como estando limitada
cada categoria de institucion por la actividad que define su objeto.

Ademas de las entidades sefialadas precedentemente, en la operativa con
activos virtuales, es posible identificar la participacion de otros sujetos, como
los desarrolladores y emisores de activos virtuales, los procesadores de
transacciones (mineros), los proveedores de servicios de monedero y custodia
de activos virtuales, los usuarios, las plataformas de negociacién e
intercambio o exchanges de activos virtuales, los intermediarios y los
asesores.
























