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La tltima pieza abord6 un problema que incomodaba a la MAS (Monetary
Authority of Singapore, la autoridad monetaria y supervisora financiera) desde los
colapsos de Three Arrows y Terraform: entidades constituidas en Singapur que no
atendian a ningun cliente singapurense y quedaban, por tanto, fuera de la Payment
Services Act, que regula los servicios prestados en Singapur. Desde 2019 el Grupo de
Accién Financiera Internacional (GAFI/FATF) exigia que los proveedores de
servicios de activos virtuales contaran con licencia o registro al menos en la
jurisdiccién en la que se constituyen. La propia Financial Services and Markets Act
2022 (FSMA, la ley de servicios y mercados financieros) de Singapur contenia desde
su aprobacién una parte 9 que permitiria conceder licencia a tales proveedores a
efectos de prevencién del blanqueo de capitales. La MAS someti6 a consulta el
reglamento de desarrollo y las notices el 4 de octubre de 2024, y la consulta se cerré
el 4 de noviembre de 2024.!
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El 30 de mayo de 2025 la MAS publicé su respuesta. La parte 9 entraria en vigor el
30 de junio de 2025. No habria régimen transitorio. Los proveedores de servicios de
tokens digitales que operaran desde Singapur y atendieran solo a clientes en el
extranjero necesitarian una licencia a partir de esa fecha o tendrian que cesar en su
actividad. La MAS declaré que habia fijado un listén alto y que, por lo general, no
concederia tales licencias, porque no podia supervisar la conducta empresarial frente
a clientes a los que no protegia y porque el riesgo de contagio reputacional era
elevado. El 6 de junio de 2025, tras una oleada de alarma en el sector, la MAS precisé
el ambito de aplicacién. El régimen solo afectaba a los proveedores de servicios
relacionados con digital payment tokens y con tokens de productos del mercado de
capitales. No afectaba a las personas que ya contaban con licencia conforme a la
Payment Services Act o a la Securities and Futures Act, que podian seguir
atendiendo tanto a clientes singapurenses como a clientes en el extranjero. La MAS
afiadié que solo tenia conocimiento de un nimero muy reducido de proveedores
comprendidos en esa categoria. Afirmé que las licencias solo se concederian en

circunstancias extremadamente limitadas.?

El régimen entré en vigor el 30 de junio de 2025 con las Financial Services and
Markets (Digital Token Service Providers) Regulations 2025, un conjunto de notices
numeradas de FSM-N27 a FSM-N34 y las Guidelines on Licensing for Digital Token
Service Providers.® Sus consecuencias se examinan en la parte K, capitulo V. A
efectos de este capitulo, el régimen cierra el arco histérico. La declaracién de 2014
habia regulado la puerta de entrada para los clientes singapurenses. El régimen de
2025 regula el propio domicilio en Singapur. Una sociedad ya no puede utilizar su
constitucion en Singapur como sello de respetabilidad mientras desarrolla su

negocio de tokens integramente en el extranjero.

Perspectiva transfronteriza

El régimen de la parte 9 tiene una consecuencia directa para las estructuras de
«fundacién en Zug mis sociedad en Singapur» que describe la parte P, capitulo I Si
la funcién de la sociedad singapurense es vender tokens u operar una plataforma de
intercambio para clientes fuera de Singapur, necesita una licencia de la parte 9 que,
segiin la MAS, casi nunca conceder4. Si la sociedad singapurense atiende también a
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clientes en Singapur, necesita una licencia conforme a la Payment Services Act y
puede entonces atender también a clientes en el extranjero. Si la funcién de la
sociedad singapurense se limita al desarrollo de software, la gestion de tesoreria o la
gobernanza del protocolo, sin negociacién, intercambio, transferencia ni custodia de
tokens por cuenta de terceros, no necesita licencia. Los fundadores que
constituyeron entidades singapurenses entre 2018 y 2024 para el primero de esos
fines han optado, desde el 30 de junio de 2025, por trasladar el domicilio, cambiar la
funcién de la entidad u obtener una licencia conforme a la Payment Services Act
incorporando clientes singapurenses. Hoy la decisién de estructuracién debe

tomarse teniendo en cuenta la parte 9 desde el principio.

Notas

1. FATF, «Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and Virtual
Asset Service Providers», junio de 2019 (actualizada en octubre de 2021),
apdo. 76 y ss. sobre la licencia en la jurisdiccién de constitucién; MAS,
«Consultation Paper on Proposed Regulatory Framework for Digital Token
Service Providers under the Financial Services and Markets Act 2022», 4 de
octubre de 2024. <

2. MAS, «Response to Feedback Received on Proposed Regulatory Framework
for Digital Token Service Providers», 30 de mayo de 2025, y nota de prensa de
la MAS de 6 de junio de 2025, <MAS Clarifies Regulatory Regime for Digital
Token Service Providers», segtin el resumen de Allen & Gledhill, «Regulatory
framework for digital token service providers under Financial Services and
Markets Act 2022 in operation on 30 June 2025» (10 de junio de 2025) y
«Clarifications on licensing under Part 9 of Financial Services and Markets
Act 2022» (11 de junio de 2025), y en la nota de CNPLaw de junio de 2025

sobre la aclaracion. <

3. Financial Services and Markets (Digital Token Service Providers) Regulations
2025; MAS Notices FSM-N27 a FSM-N34; MAS Guidelines on Licensing for
Digital Token Service Providers, todas en vigor desde el 30 de junio de 2025,
segtn la relacién de la nota de Allen & Gledhill de 10 de junio de 2025. <
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Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.

Author contact: Dr Alexander Ressos, TEP - contact@ressos.com
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