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1. REFLEXIONES INICIALES DISONANTES DEL CORO ENTUSIASTICO
DE ADORADORES DE LA DIGITALIZACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS EN GENERAL Y DE LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL EN
PARTICULAR

Ofrezco a los lectores de esta obra colectiva tres reflexiones generales un
tanto criticas —y, por ello, disonantes— sobre la digitalizacién de los mer-
cados financieros dirigidas a moderar la digital-filia reinante, sin caer en la
digital-fobia.

1.1. Los efectos discriminatorios de la brecha digital en los servicios finan-
cieros

En primer lugar, queremos insistir en la advertencia que llevamos
haciendo desde hace tiempo sobre los efectos discriminatorios que esta
teniendo la brecha —con frecuencia, abismo— digital en los servicios finan-
cieros, tanto desde el punto de vista demografico como geogréfico.

Nos parece que el «entusiasmo regulatorio» de la UE que veremos rezu-
mar en las «partituras basicas» o «planos generales» del proceso de Digita-
lizacion Mercantil Europea (DME) debe moderarse en un contexto marcado,
en gran medida, por un fenémeno clave en la regulacién financiera de los
Gltimos anos al que hemos venido prestando una especial atencién. Se trata
de la denominada «brecha digital», convertida en abismo en el mercado
financieroy, particularmente, en el bancario, donde no es que esté afectando
al principio de proteccion del cliente como consumidor, sino que constata-
mos que estd dejando indefensas en términos econémicos a capas enteras de
poblaciéon que —bien por razones demograficas o bien geograficas— care-
cen del imprescindible nivel de conectividad.

Pues bien frente a esta «brecha digital» que sufre parte de la clientela
bancaria, nos encontramos con iniciativas plagadas de buenas intenciones
como la contenida en el «Real Decreto-ley 19/2022, de 22 de noviembre,
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por el que se establece un Cédigo de Buenas Practicas para aliviar la subida
de los tipos de interés en préstamos hipotecarios sobre vivienda habitual, se
modifica el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de
proteccion de deudores hipotecarios sin recursos, y se adoptan otras medidas
estructurales para la mejora del mercado de préstamos hipotecarios». En
concreto, el titulo IV de este RDL 19/2022 se refiere a la promocién de la
educacion financiera de deudores hipotecarios en dificultades o en riesgo de
vulnerabilidad (art. 13).

1.2. El maridaje entre las criptomonedas y la delincuencia nacional e
internacional

En segundo lugar, nos alarma también el maridaje cada vez mas evidente
y acusado entre las criptomonedas y la delincuencia nacional e internacio-
nal. Esta alarma nos parece plenamente justificada ante el «entusiasmo»
mostrado recientemente por las grandes potencias mundiales, aun a pesar de
alguna estafa reciente con criptomonedas de la que no se han «librado»
algunos paises hermanos en los que miles de pequefios inversores han visto
coémo se «podaban» (en ocasiones, con «sierras mecdanicas») sus ahorros.

En primer lugar, debemos reparar sobre los riesgos sistémicos de los crip-
toactivos y, en particular, de las criptomonedas. Con ocasién del debate
sobre la posibilidad de crear nuevas monedas digitales publicas, conocidas
también por su acrénimo en inglés, CBDC (Central Bank Digital Currency o
Moneda Digital del Banco Central) se han identificado los siguientes riesgos
sistémicos de los criptoactivos y de las criptomonedas, en particular: La ele-
vada volatilidad en su cotizacién derivada de su condicién de activo finan-
ciero sin valor intrinseco ni respaldo publico, que aviva movimientos espe-
culativos, su importante impacto ambiental por el consumo masivo de ener-
gia eléctrica que exige su «mineria». Asi, a modo de ejemplo hipotético y
segln célculos del Centro de Finanzas Alternativas de la Universidad de
Cambridge, si la principal criptodivisa (el Bitcoin), fuese un pais, consumiria
al ano tanta electricidad como Finlandia, Suiza o Argentina. El anonimato
que estas criptodivisas ofrecen facilita su utilizacion en actividades ilicitas y
de evasion fiscal. El riesgo financiero sistémico que generan las criptomone-
das como instrumentos de los nuevos sistemas de pago ajenos al sistema
bancario y que escapan por tanto a la regulacion sobre el sector; riesgos que
se incrementan con el auge de nuevas formas de pago digitales, ajenas al
circuito bancario formal en lo que se conoce como banca en la sombra
(«<shadow banking»).
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IA, datos y su impacto en el mundo juridico

En segundo lugar, observamos que la crisis econémica derivada de la
pandemia del COVID 19 tuvo el efecto de operar como una suerte de cata-
lizador y acelerador de los riesgos mencionados, de tal modo que las auto-
ridades de supervision de nuestro sistema financiero, la CNMV y el Banco
de Espana, publicaron un «Comunicado sobre el riesgo de las criptomonedas
como inversién» de 9 de febrero de 2021. Mds tarde, el epigrafe VII de la
Exposicion de Motivos del Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, resal-
taba determinados riesgos para los inversores que estas tecnologias propias
de los criptoactivos comportan como su anonimato, que facilita su uso para
fines ilegales; la falta de garantia de la adecuada custodia de las claves aso-
ciadas a los criptoactivos de los clientes que resulta crucial para la prestacion
de servicios sobre estos activos y para la proteccion de los clientes; la oferta
frecuente como objeto de inversién, tanto a inversores especializados como
al publico en general.

En tercer lugar, resulta oportuno reparar en la jurisprudencia espafiola en
la materia, comenzando por la Sentencia n.° 369/2019 de la Seccién 1.% de
la Sala de lo Penal del Tribunal Supremo de 20 de junio de 2019, que incide
en la calificacion juridica de la criptomoneda paradigmadtica, el bitcoin, y en
sus consecuencias. Esta Sentencia desestimd los recursos de casacion inter-
puestos contra la sentencia dictada el 7 de marzo de 2018 por la Seccién
Tercera de la Audiencia Provincial de Madrid, con imposicién a los recu-
rrentes del pago de las costas causadas en la tramitacion de sus recursos.
Dejando al margen los aspectos penales —que no vienen al caso— y cir-
cunscribiendo nuestra atencién a los aspectos mercantiles y financieros, la
Sentencia comentada se pronuncia sobre dos puntos destacables: Primero,
sobre los contratos de negociacion de alta frecuencia porque, en el supuesto
caso litigioso, estariamos ante una especie de contrato de gestion de carteras
integradas por bitcoins, cuya eventual calificacién como instrumentos finan-
cieros abriria paso a las consecuencias de tipificacion de la actividad del Sr.
A como servicio de inversion del art. 125 de la LMVSI y a su reserva a favor
de las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito ex art.
129 de la LMVSI. Segundo, sobre la calificacién juridica del bitcoin y sus
consecuencias indemnizatorias a efectos de la responsabilidad civil. En este
sentido, la Sala efectda consideraciones extremadamente interesantes sobre
el bitcoin como presupuesto para concluir con la imposibilidad de indem-
nizar a las victimas de la estafa mediante la devolucion de bitcoins, sino en
forma de su equivalente dinerario.
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En cuarto lugar, si transitamos desde la jurisprudencia hacia la litigiosi-
dad, nos encontramos con dos casos recientes de indudable interés en la
materia: Primero, el caso Algorithms Group respecto del que la prensa eco-
némica de abril de 2021 daba noticia diciendo: «La AN analiza la primera
macroquerella por presunta estafa con criptomonedas. 300 inversores
demandan a Javier Biosca, que aseguraba ser un bréker. El supuesto fraude
se eleva a mas de 250 millones de euros». La querella se presentaba por
presunta estafa, y otros nueve delitos mas entre los que destacan apropiacién
indebida, recepcion y blanqueo de capitales, asociacion ilicita, delitos contra
la Hacienda publica, cohecho, delitos societarios, encubrimiento y falsedad
en documento publico. En segundo término, nos encontramos con el caso
Arbistar, en el que, en el mes de abril de 2021 el Juzgado Central de Instruc-
cién n.° 4 de la Audiencia Nacional dictaba un Auto por el que estaba inves-
tigando la mayor estafa piramidal de inversién con criptomonedas que se
conocia, hasta la fecha, en Espana, con una cifra de victimas que se situaba
en 1.127, pero podria llegar a 32.000 por el nimero de cuentas afectadas,
mientras que el perjuicio econémico se calcula en mds de 41 millones de
euros actualmente, aunque podria superar los 100 millones. En su Auto, el
titular del Juzgado Central de Instruccion 4 de la Audiencia Nacional consi-
dera que los investigados, bajo la direcciéon de Santiago Fuentes Jover,
podrian haber cometido los delitos de estafa agravada, organizacién criminal
y delito continuado de falsificacién en documento mercantil.

En quinto y dltimo lugar, queremos referirnos a las sucesivas alarmas que
las autoridades de supervision financiera —europeas y espafiolas— han emi-
tido sobre los riesgos de las monedas virtuales. Empezamos por la advertencia
que, en febrero de 2018, las Autoridades Europeas de Supervisién dirigieron
a los consumidores financieros sobre los riesgos de las monedas virtuales.
Seguimos con las advertencias y consideraciones del Banco de Espana y de
la CNMYV, de febrero de 2018, sobre las criptomonedas y sus ofertas iniciales.
En concreto, se trata del Comunicado conjunto de 8 de febrero de 2018 de
la CNMV y del Banco de Espaia sobre «criptomonedas» y «ofertas iniciales
de criptomonedas» (ICOs); de las Consideraciones de la CNMV de 8 de
febrero de 2018 sobre «criptomonedas» e «ICOs» dirigidas a los profesiona-
les del sector financiero; de las Alertas de marzo de 2022 de las Autoridades
Europeas y Espafiolas de Supervision de los mercados financieros sobre los
riesgos que implican los criptoactivos para los inversores; del Comunicado
conjunto del Banco de Espafia, la CNMV y la DGSFP sobre la advertencia de
los reguladores financieros europeos en relacién con los riesgos de los crip-
toactivos.

36



1. NORMATIVA SOBRE PROMOCION Y PUBLICIDAD DE CRIPTO
ACTIVOS

Es sabido que el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y
del Consejo de 31 de mayo de 2023 relativo a los mercados de criptoactivos
y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.© 1093/2010 y (UE) n.°
1095/2010 y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937 (el «Reglamento»
o «MiCA») intenta contener una regulaciéon completa de los criptoactivos en
el ambito territorial de la UE™, bien que contempla numerosos desarrollos
normativos o cuasi normativos, ya que prevé la aprobacién de abundantes
reglamentos de ejecucién y la elaboracién por la AEMV y la ABE de varias
directrices que ayuden a su aplicacién (y comprensién)®. Ello supone que a
los criptoactivos regulados por MiCA se les van a aplicar las disposiciones
del propio Reglamento, con exclusién de las que constituyen el complejo
MIiFID [I/MiFIR.

Por este motivo, MiCA relne todas las disposiciones relativas a la pro-
mocién y colocacion de los criptoactivos que caen bajo su dmbito, que,
como veremos, son practicamente todos salvo los que se excluyen en el art.

1M Bien que las criptomonedas tienen un régimen especifico, que puede trazarse desde la
Directiva (UE) 2018/843 relativa a la prevencion de la utilizacién del sistema financiero
para la prevencién del blanqueo de capitales, cuyo contenido se recoge en la normativa
espanola sobre la materia. Como luego se verd, en general, las criptomonedas, aunque
sean criptoactivos, quedaran fuera de MiCA (sélo quedarian dentro los tokens de dinero
electrénico, que no son en si mismos criptomonedas). Sobre el tema, puede verse una
exposicion completa y clara en MIRAS MARIN, Norberto, «La importante diferenciacion
entre criptomonedas y criptoactivos y su incidencia en las obligaciones informativas: un
analisis detallado», Aranzadi Digital, Revista Espafiola de Derecho Financiero, n.c 202,
Seccién estudios, 2° trimestre de 2024.

(2) Entre ellas, quiza una de las mas relevante sean las Directrices de ESMA sobre las condi-
ciones y los criterios para la calificacién de los criptoactivos como instrumentos financie-
ros, ESMA75453128700-1323, de 19 de marzo de 2023, donde, en resumen, se remiten
a MiFID Il para determinar si un criptoactivo debe considerarse un valor u otro instrumento
financiero, si retine las caracteristicas para ser calificado como tal bajo la citada directiva,
en cuyo caso estara fuera de MiCA, o no, lo que supondria su sometimiento a las reglas de
este Gltimo reglamento.
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2.3y 49, yello a pesar de la declaracién relativa a su dmbito de aplicacion
que hace en su art. 1.1: «El presente Reglamento establece requisitos unifor-
mes para la oferta piblica y la admisién a negociacién en una plataforma de
negociacion de criptoactivos distintos de fichas referenciadas a activos y
fichas de dinero electrénico, asi como requisitos para los proveedores de
servicios de criptoactivos».

En concreto, MiCA se aplica, en lo que nos atafe ahora, a la comer-
cializacion de criptoactivos fungibles que no sean Unicos ni se puedan
calificar como instrumentos financieros (que deben entenderse definidos
conforme a MiFID I, segln el art. 3.1.49) ni constituyan ninguno de los
productos financieros listados en los n.> 3 y 4 del art. 2, incluyendo las
fichas referenciadas a activos y las fichas de dinero electrénico®. Del
mismo modo, cualquier actividad relativa a la recepcién, transmisién y
ejecucion de 6rdenes relacionadas con criptoactivos por cuenta de clien-
tes, la colocacioén de criptoactivos, la gestion de carteras de criptoactivos
y el asesoramiento en materia de criptoactivos constituyen servicios de
criptoactivos sujetos a MiCA (art. 3).

3) «3. El presente Reglamento no se aplicard a los criptoactivos que sean tnicos y no fungibles
con otros criptoactivos. 4. El presente Reglamento no se aplicara a los criptoactivos que se
consideren: a) instrumentos financieros; b) depésitos, incluidos los depésitos estructurados;
c) fondos, excepto si se consideran fichas de dinero electrénico; d) posiciones de tituliza-
cién en el contexto de una titulizacién, tal como se definen en el articulo 2, punto 1, del
Reglamento (UE) 2017/2402; e) productos de seguro de vida o distintos del seguro de vida
pertenecientes a los ramos de seguros enumerados en los anexos | y Il de la Directiva
2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo o los contratos de reaseguro y de
retrocesion a que se refiere dicha Directiva; f) productos de pensiones que, con arreglo al
Derecho nacional, tengan reconocida como finalidad primaria la de proveer al inversor de
unos ingresos en la jubilacién y que le den derecho a determinadas prestaciones; g) planes
de pensiones de empleo reconocidos oficialmente incluidos en el ambito de aplicacién de
la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo o de la Directiva
2009/138/CE; h) productos de pensién individuales en relacién con los cuales el Derecho
nacional exija una contribucion financiera del empleador y en los que ni el empleador ni
el empleado tengan posibilidad alguna de elegir el producto de pensién ni a su proveedor;
i) un producto paneuropeo de pensiones individuales, tal como se definen en el articulo
2, punto 2, del Reglamento (UE) 2019/1238 del Parlamento Europeo y del Consejo; j) sis-
temas de seguridad social a los que les sean de aplicacién los Reglamentos (CE) n.
883/2004 y (CE) n.c 987/2009 (del Parlamento Europeo y del Consejo).»

(4) Art. 3.1. «5. "criptoactivo": una representacion digital de un valor o de un derecho que
puede transferirse y almacenarse electronicamente, mediante la tecnologia de registro
distribuido o una tecnologia similar; 6. "ficha referenciada a activos": un tipo de crip-
toactivo que no es una ficha de dinero electrénico y que pretende mantener un valor
estable referenciado a otro valor o derecho, o a una combinacion de ambos, incluidas
una o varias monedas oficiales; 7. "ficha de dinero electrénico": un tipo de criptoactivo
que, a fin de mantener un valor estable, se referencia al valor de una moneda oficial».
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2. CLASIFICACION DE CLIENTELA Y LIBRO BLANCO

Como aqui no se aplica MiFID I, no existe la clasificacién de clientela
diferenciada entre contrapartes elegibles, clientes profesionales y clientes
minoristas, por lo que se crea una clasificacién propia, siendo «inversores
cualificados» las personas o entidades enumeradas en los puntos 1 a 4 de la
seccion | del anexo Il de la Directiva 2014/65/UE (es decir, los que bajo esta
dltima directiva se consideran «clientes profesionales»), «titular minorista®»
toda persona fisica que actde con fines ajenos a su actividad comercial,
negocio, oficio o profesion y «cliente» toda persona fisica o juridica a la que
un proveedor de servicios de criptoactivos preste servicios de criptoactivos.
Esta diferenciacion es importante porque las obligaciones en la promocién y
colocacién de criptoactivos es distinta. Al tratarse de una norma de alguna
forma autoconclusiva, las normas de transparencia son, a la vez, normas de
proteccion de los inversores, y aunque se tratan en apartados distintos, noso-
tros deberemos considerarlas conjuntamente.

Pues bien, la promocién y colocacién (incluida la publicidad, con las
particularidades que veremos) de los criptoactivos gira en torno a la elabo-
raciéon de un [lamado «libro blanco», que es diferente segln se trata de crip-
toactivos en general o de fichas referenciadas a activos y de fichas de dinero
electrénico, diferencias que atafien no sélo a su contenido, sino también a
la necesidad de autorizacién o simple notificacion y la comunicacion al
publico.

3. REGIMEN DE OFERTAS DE CRIPTOACTIVOS EN GENERAL

Comenzaremos con el régimen relativo a las ofertas de criptoactivos en
general (arts. 4 y ss.) y su eventual admisién a negociacion, que regulan en
el titulo 1l de MiCA.

En el art. 4 de MiCA se establecen los requisitos que deben cumplirse
cuando se quiera ofertar al piblico un criptoactivo, de entre los que, a efectos
de transparencia, lo mas relevante es que debe elaborarse, comunicarse a la
CNMV y publicarse un libro blanco referido a la emisién de ese criptoactivo
y, si se hace publicidad, deberan cumplirse los requisitos que se establecen
en el art. 7 y que se comunique a la CNMV. Similares requisitos sobre trans-
parencia deben cumplirse si se admite a negociacion el criptoactivo en una

(5) Sobre los titulares minoristas, a los que la autora sostiene que les es de aplicacion la nor-
mativa protectora sobre consumidores y usuarios, puede verse LOIS CABALLE, Ana Isabel,
«La figura del titular minorista de criptoactivos en el Reglamento MiCA», Revista de Dere-
cho del Sistema Financiero, n.c 7, enero de 2024.
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plataforma de negociacion; si el oferente no ha cumplido con los requisitos
relativos al libro blanco y la publicidad, deberan ser cumplidos por el ope-
rador de la plataforma. Asi pues, tanto para la emisiéon (mercado primario)
como para la negociacién en plataforma (mercado secundario), es preciso
elaborar, comunicar y publicar un libro blanco, y que las comunicaciones
publicitarias estén comunicadas y publicadas. En concreto, el articulo 4 dice
como sigue:

«Articulo 4. Ofertas publicas de criptoactivos distintos de fichas referenciadas a
activos o fichas de dinero electrénico. 1. No se ofertara al publico un criptoactivo
distinto de una ficha referenciada a activos o de una ficha de dinero electrénico en
la Unién a menos que quien lo oferte: a) sea una persona juridica,; b) haya elaborado
el correspondiente libro blanco de criptoactivos de conformidad con el articulo 6,
c) haya notificado el libro blanco de criptoactivos de conformidad con el articulo 8;
d) haya publicado el libro blanco de criptoactivos de conformidad con el articulo 9;
e) haya elaborado las comunicaciones publicitarias, si las hubiere, en relacion con
dicho criptoactivo de conformidad con el articulo 7; f) haya publicado las comuni-
caciones publicitarias, si las hubiere, en relacién con dicho criptoactivo de confor-
midad con el articulo 9; g) retina los requisitos para los oferentes establecidos en el
articulo 14. 2. El apartado 1, letras b), c), d) y f), no se aplicard a ninguno de los
siguientes tipos de ofertas publicas de criptoactivos distintos de fichas referenciadas
a activos o fichas de dinero electrénico: a) una oferta a menos de 150 personas fisicas
o juridicas por Estado miembro, cuando estas personas actden por cuenta propia;
b) cuando a lo largo de un periodo de 12 meses, que comienza al principio de la
oferta, la contraprestacion total de la oferta piblica de un criptoactivo en la Unién
no exceda de 1 000 000 EUR, o la cantidad equivalente en otra moneda oficial o en
criptoactivos; c) la oferta de un criptoactivo dirigida exclusivamente a inversores
cualificados y en la que solo dichos inversores cualificados puedan ser titulares de
los criptoactivos. 3. El presente titulo no se aplicard a las ofertas publicas de crip-
toactivos distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electronico
cuando concurra alguna de las circunstancias siguientes: a) el criptoactivo se oferte
gratuitamente; b) el criptoactivo se cree automdticamente como recompensa por el
mantenimiento del registro distribuido o la validacion de operaciones; c) la oferta se
refiera a una ficha de consumo que proporcione acceso a un bien o servicio que
exista o esté en funcionamiento,; d) el titular del criptoactivo solo tenga derecho a
utilizarlo a cambio de bienes y servicios en una red limitada de comerciantes con
acuerdos contractuales con el oferente (...)».

El Reglamento (art. 6 y Anexo 1)® regula el contenido del libro blanco,
que se parece enormemente al contenido que se exige normativamente para
los folletos en las emisiones y admisiones a negociacion de instrumentos
financieros (Reglamento 2017/1129), aunque se cuida MiCA de obligar a

(6) «Articulo 6. Contenido y forma del libro blanco de criptoactivos 1. Un libro blanco de
criptoactivos contendra toda la informacion siguiente, tal como se especifica mas detalla-
damente en el anexo |: a) informacién sobre el oferente o la persona que solicite la admision
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incluir una declaracion, en el resumen que debe contener, de que no cons-
tituye un folleto. Dentro de las informaciones especificas que se exige incluir
en el libro blanco hay una relativa a la tecnologia subyacente al criptoactivo,
y otra sobre los riesgos, asi como acerca de los principales efectos adversos
sobre el clima y el medio ambiente, y una curiosa declaracion literal de
insercion obligatoria (art. 6.3): «Este libro blanco de criptoactivos no ha sido
aprobado por ninguna autoridad competente de ningun Estado miembro de
la Union Europea. El oferente del criptoactivo es el tnico responsable del
contenido de este libro blanco de criptoactivos». Por lo demas, el contenido
del libro blanco se redactard de forma imparcial, clara y no engafosa sin que
pueda contener ninguna omisién sustancial, presentdndose de forma concisa
y comprensible, haciéndose diversas indicaciones sobre los riesgos intrinse-
cos y de mercado que pueden afectar al criptoactivo, a la vez que una decla-
racion de que no esta cubierto por el FGD ni el FGI” y otra del érgano de
direccién del emisor, del oferente o del operador de la plataforma de nego-
ciacién en que se refleje que, conforme al leal saber y entender del 6rgano
de direccion del emisor, el libro cumple con los anteriores requisitos.

En cuanto a las comunicaciones publicitarias (art. 7), deberan identifi-
carse como tales, la informacién contenida en ellas sera imparcial, clara y
no enganosa, coherente con el contenido del libro blanco (si no lo hubiera,
por estar exceptuado: fichas de consumo, volumen, etc., aun deberan las
comunicaciones publicitarias cumplir con los requisitos de este precepto),
indicando que ése existe y una direccién de pagina web y teléfono del emi-

a negociacion; b) informacién sobre el emisor, cuando difiera del oferente o la persona
que solicite la admisién a negociacién; c) informacién sobre el operador de la plataforma
de negociacion en los casos en que elabore el libro blanco de criptoactivos; d) informacion
sobre el proyecto de criptoactivos; e) informacién sobre la oferta publica del criptoactivo
o su admision a negociacion; f) informacién sobre el criptoactivo; g) informacién sobre los
derechos y obligaciones vinculados al criptoactivo; h) informacién sobre la tecnologia
subyacente; i) informacion sobre los riesgos; j) informacion sobre los principales efectos
adversos sobre el clima y otros efectos adversos relacionados con el medio ambiente del
mecanismo de consenso utilizado para emitir el criptoactivo. En los casos en que el libro
blanco de criptoactivos no sea elaborado por las personas a que se refiere el parrafo pri-
mero, en las letras a), b) y c), el libro blanco de criptoactivos incluird también la identidad
de la persona que haya elaborado el libro blanco de criptoactivos y la razén por la que
dicha persona lo ha elaborado».

(7) «Art. 6.5. En el libro blanco de criptoactivos se indicard, de forma clara e inequivoca, que:
a) el criptoactivo puede perder su valor total o parcialmente; b) el criptoactivo puede no
ser siempre negociable; c) el criptoactivo puede no ser liquido; d) cuando la oferta piblica
se refiera a una ficha de consumo, esa ficha puede no ser canjeable por el bien o servicio
prometido en el libro blanco de criptoactivos, especialmente en caso de que fracase o se
interrumpa el proyecto de criptoactivos; e) el criptoactivo no esta cubierto por los sistemas
de indemnizacién de los inversores con arreglo a la Directiva 97/9/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo (35); f) el criptoactivo no estd cubierto por los sistemas de garantia
de dep6sitos con arreglo a la Directiva 2014/49/UE».
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sor, oferente u operador de plataforma de negociacion, y la siguiente decla-
racion: «Esta comunicacion publicitaria de criptoactivos no ha sido revisada
ni aprobada por ninguna autoridad competente de ningun Estado miembro
de la Union Europea. El oferente del criptoactivo es el unico responsable del
contenido de esta comunicacion publicitaria de criptoactivos». Ademas, no
se hard comunicacién publicitaria hasta que se haya publicado el libro
blanco.

El libro blanco debe notificarse a la CNMV vy, si se oferta el criptoactivo
en otro Estado miembro, a solicitud de la autoridad competente de dicho
Estado, también a ésta. La notificacion debe incluir una explicacién de por
qué el criptoactivo a que se refiere no estd excluido de MiCA ni es una ficha
de dinero electronico ni una ficha referenciada a activos, asi como una lista
de Estados miembro donde pretenda comercializarse el criptoactivo. En todo
caso, el Reglamento prohibe que se pueda exigir aprobacién previa de los
libros blancos ni de las comunicaciones publicitarias. Una vez notificado a
la CNMYV, ésta lo notificard a la AEVM/ESMA, quien pondra el libro blanco
a disposicion en el registro previsto en el art. 109 del Reglamento.

Los emisores y quienes soliciten la admisiéon a negociacién de los crip-
toactivos deben publicar los libros blancos y las comunicaciones publicita-
rias en sus paginas web antes de la oferta publica o la admision a negociacién
y mantenerlos alli mientras haya criptoactivos en manos del publico.

Si hay oferta publica, es preciso publicar los resultados de la colocacion,
si existiera plazo, dentro de los veinte dias siguientes a su finalizacion, vy si
no lo hubiese, al menos mensualmente el nimero de unidades del criptoac-
tivo en circulacion.

Se regula también (art. 12) la modificacion del libro blanco y de las
comunicaciones publicitarias, cuando haya cambios significativos o errores,
con un procedimiento de notificacién y publicacion similares a los que deben
seguirse originalmente.

Es muy importante destacar el derecho de desistimiento que tiene todo
titular minorista, quien, sin justificarlo, puede desistir de la contratacion den-
tro de los 14 dias siguientes a la fecha en que se comprometié a adquirir el
criptoactivo, sin gasto o penalizacion algunos y con derecho a devolucién
integra de las cantidades que hubiera pagado. Este derecho debe reflejarse
por los oferentes en el libro blanco.
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2.5. La configuracion juridico-operativa de las CBDC

Las pruebas de concepto y proyectos piloto emprendidos por diversas
autoridades monetarias a nivel global no constituyen meros ejercicios técni-
cos. Representan, en esencia, la fase exploratoria de un profundo proceso de
reingenieria del espacio monetario. De estas experiencias se desprende una
conclusién fundamental: la arquitectura concreta de una CBDC —esto es, su
emisién por parte del banco central, su distribucién a través de la banca
comercial y otras entidades supervisadas, y el catdlogo mismo de sus pro-
piedades y funcionalidades dentro de la red de pagos— no responderd a un
determinismo tecnolégico, sino que sera el fruto deliberado de una decisién
de politica legislativa y monetaria. La CBDC es, por antonomasia, un instru-
mento de soberania, y como tal, su disefio estara inexorablemente condicio-
nado por los objetivos estratégicos del Estado emisor.

Esta naturaleza publica conlleva implicaciones juridicas de la méxima
envergadura. Al tratarse de dinero publico, su uso y aceptacién pueden ser
elevados a la categoria de obligacion legal para determinadas transacciones.
El poder de declarar la moneda de curso legal —atributo inherente a la sobe-
ranfa monetaria— permite al legislador exigir su aceptacion como medio de
pago para extinguir deudas dentro del territorio nacional. Esta capacidad de
imponer su uso la distingue radicalmente de cualquier forma de dinero pri-
vado, ya sea electrénico o criptografico, cuya aceptacién siempre serd volun-
taria. Esta coercitividad potencial sitia a la CBDC en una posicién Unica,
transformandola no solo en un medio de pago, sino en un instrumento de
politica econémica con una eficacia vinculante.

La caracteristica mas disruptiva, sin embargo, reside en su inherente pro-
gramabilidad. A diferencia del dinero fisico, inerte y neutral en su funciona-
lidad, la CBDC puede ser dotada de reglas y condicionalidades ex ante por
parte de la autoridad estatal. Esta cualidad abre un abanico de posibilidades
sin precedentes para la politica monetaria y fiscal: desde la imposicion de
fechas de caducidad (expiration dates) para incentivar el gasto en contextos
deflacionarios, hasta la habilitacion de transferencias condicionadas a des-
tinos especificos (como subsidios o ayudas publicas), pasando por la aplica-
cién automdtica de tipos de interés negativos. La CBDC se convierte asi en
un vector de politica econémica de precisién, un dinero inteligente (smart
money) cuya configuracion funcional estard al servicio de los criterios de la
autoridad monetaria. Esta capacidad de incrustar la politica en el propio ins-
trumento monetario representa un salto cualitativo de proporciones histori-
cas que no puede ignorarse.
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En consecuencia, nos hallamos ante una forma o instrumento monetario
soberano, representado digitalmente, que trasciende con creces el concepto
y las capacidades del llamado dinero electrénico. El dinero electrénico es,
en Gltima instancia, un pasivo de una entidad privada, un reflejo digital de
un valor preexistente. La CBDC, por el contrario, es el valor soberano mismo
en su expresion nativa digital. Es dinero de emision y acceso publico, pero
distribuido bajo la condicionalidad y el disefno normativo del Estado.

Esta distincién es crucial para despejar un equivoco conceptual frecuente.
No debe confundirse la CBDC con una stablecoin vinculada a una divisa
mediante fondos de respaldo. La diferencia es ontolégica: mientras una sta-
blecoin pretende representar una divisa fiduciaria manteniendo una reserva
de activos (collateral) que la respalda —lo que implica un riesgo de contra-
parte y de gestion—, la CBDC es la divisa fiduciaria. No requiere garantia
alguna, pues su valor descansa en la garantia soberana del Estado emisor y
en el marco legal que la sustenta. Es, como se ha establecido, un pasivo
directo del banco central, emitido generalmente a la par (1:1) con la unidad
monetaria tradicional y formando parte indisociable de la base monetaria
(MO). Es, en definitiva, el ndcleo duro e inmutable del sistema monetario,
ahora dotado de las capacidades transformadoras del entorno digital.

2.6. Aspectos juridicos controvertidos de las CBDC

La materializacién de las Monedas Digitales de Banco Central plantea un
conjunto de cuestiones juridicas de una complejidad extraordinaria, que
trascienden el dambito puramente financiero para adentrarse en los funda-
mentos mismos del Estado de Derecho y la arquitectura de nuestro sistema
economico. Estas controversias pueden agruparse en dos esferas interdepen-
dientes: los riesgos no financieros, que atanen a derechos fundamentales y
la seguridad nacional, y los riesgos financieros, que comprometen la estabi-
lidad y estructura del sistema crediticio.

Controversias no financieras: privacidad y ciberseguridad

El debate mas urgente desde una perspectiva de derechos fundamentales
es el impacto de las CBDC en la privacidad financiera. La posibilidad técnica
de rastrear y registrar cada transaccion en un libro central, ya sea distribuido
o no, convierte a la CBDC en un potencial instrumento de vigilancia estatal
sin precedentes®?. A diferencia del efectivo, que permite un ambito de ano-

(24)  Vid. SERRAT ROMANI, M., «El Euro Digital: ventajas, desafios e implicaciones politicas»,
Revista de privacidad y derecho digital, Vol. 6, N.© 24, 2021, pp. 89-135.
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nimato en las transacciones cotidianas, la CBDC podria hacer visible para la
autoridad el destino, monto y momento de cada gasto de los ciudadanos.
Esto no solo afecta al derecho a la proteccion de datos en los términos del
GDPR, sino que se erige como una amenaza latente para otros derechos,
como la no discriminacién o la libertad de asociacion, al permitir la creacion
de perfiles financieros detallados y la posibilidad de un «desbanking» arbi-
trario. El desafio juridico reside en disefiar un marco legal que, mediante
técnicas de «privacidad por disefo» y anonimato graduable, imponga limites
infranqueables a esta capacidad de vigilancia, blindando un espacio de dis-
crecionalidad financiera analogo al que proporciona el efectivo®.

Paralelamente, la creacién de una infraestructura centralizada o critica-
mente centralizadora para los pagos nacionales genera un riesgo cibernético
sisttmico. Mientras el efectivo es un sistema robusto y distribuido por natu-
raleza, una CBDC crea un tnico punto de fallo, un objetivo de alto valor para
ciberataques de actores estatales o no estatales. Un ataque exitoso podria no
solo comprometer la privacidad de millones de usuarios, sino paralizar el
sistema de pagos de una economia entera. La responsabilidad juridica en tal
escenario, asi como los estdndares de seguridad exigibles al banco central y
a los intermediarios, son terrenos inexplorados que demandan una regula-
cién especifica y un régimen de responsabilidad claro para gestionar esta
vulnerabilidad centralizada®®®.

Controversias financieras: desintermediacion y transformacion bancaria

En el ambito financiero, la controversia principal gira en torno al riesgo
de desintermediacion bancaria, antes mencionado. La emision de carteras
digitales (wallets) y la distribucion de CBDC minoristas podrian hacer técni-
camente factible la transferencia directa de wallet a wallet, minimizando el

(25)  Por ejemplo, en la arquitectura del Euro Digital, la privacidad se erige como la cuestién
mds sensible. Si bien el disefio actual, supervisado por la European Data Protection Board
(EDPB), incorpora garantias estrictas, la naturaleza de estas protecciones es fundamental-
mente politica y, por tanto, reversible. La garantia de privacidad es, en esencia, una pro-
mesa institucional en el presente, sujeta a la voluntad legislativa futura. La ausencia de un
anonimato técnico robusto, similar al del efectivo, crea un riesgo de vigilancia latente. Un
cambio en el panorama politico o una reinterpretacién de las normas de seguridad nacional
podria llevar a un relajamiento de estos estandares, transformando la CBDC de un instru-
mento de privacidad en una herramienta de trazabilidad absoluta. Esta precariedad de la
privacidad por disefo legal, en contraposicién a la privacidad por disefio técnico, consti-
tuye una de las mayores vulnerabilidades a largo plazo del proyecto.

(26)  Vid. FANTI, G., LIPSKY, J. y MOEHR, O., «El nuevo reto de ciberseguridad de los bancos
centrales: las monedas digitales de los bancos centrales pueden plantear riesgos de segu-
ridad, pero si estan bien disefiadas también pueden generar oportunidades», Finanzas y
desarrollo: publicacion trimestral del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mun-
dial, Vol. 59, N.2 3, 2022, pp. 30-32.

571



La transformacién digital de los mercados financieros

rol tradicional del banco comercial como intermediario de pagos. Esta posi-
bilidad, si bien aumenta la eficiencia, amenaza el modelo de negocio ban-
cario basado en la captacién de depdsitos minoristas.

Este riesgo plantea varias interrogantes juridico-econémicas de primer
orden. En primer lugar, se desconoce si la gestion de wallets de CBDC se
constituird como una linea de negocio rentable o, por el contrario, como un
coste operativo que la banca comercial se verd obligada a sostener, posible-
mente por mandato regulatorio. En segundo término, surge la cuestion de si
las CBDC competiran directamente con los depésitos bancarios. La respuesta
dependera de decisiones de disefio cruciales: la imposicion de limites de
tenencia —una medida que, aunque protege a la banca, cuestiona la natu-
raleza misma del dinero de banco central— y la remuneracién de la CBDC.
Si esta tltima ofrece un rendimiento atractivo, se convertird en un competidor
directo y seguro frente a los depdsitos bancarios®”.

El corolario de esta competencia es el riesgo de fuga de depdsitos ban-
carios hacia la CBDC, especialmente en contextos de inestabilidad finan-
ciera. Este fendmeno podria forzar a los bancos a elevar los tipos de interés
sobre los depositos para retener el capital, lo que, a su vez, se traduciria
inevitablemente en un incremento del coste del crédito para familias y
empresas. Lejos de ser una mera disyuntiva técnica, nos encontramos ante
una eleccion de arquitectura financiera que podria redefinir el pacto tacito
entre el banco central, la banca comercial y la sociedad®?.

(27)  Sobre esta cuestién, dos interesantes estudios: LOPEZ JIMENEZ, J.M., «Las monedas digi-
tales de los bancos centrales (CBDCs) y su impacto en la intermediacion bancaria», La Ley
mercantil, N.c 115 (julio), 2024; y ABAD, J., NUNO, G., y THOMAS, C., «<CBDC and the
operational framework of monetary policy», Documentos de trabajo - Banco de Espaia,
N.04,2024, que desarrolla un modelo neokeynesiano que incorpora bancos heterogéneos,
un mercado interbancario con fricciones, un banco central y hogares con preferencias de
liquidez. Calibrado con datos de la zona euro, el modelo predice que la introduccién de
una CBDC reduciria los dep6sitos bancarios en una magnitud similar a su adopcién. No
obstante, este efecto tiene un impacto limitado en el crédito bancario, la inversion y el PIB.
La explicacién reside en la interaccién con el marco operativo del banco central: con una
adopcién moderada, la caida de depésitos se absorbe mediante una reduccién equivalente
de las reservas, transitando de un sistema de «suelo» a uno de «pasillo». En escenarios de
alta adopcion, los bancos compensan la pérdida de depdsitos recurriendo al crédito del
banco central, mientras el sistema evoluciona a un esquema de «techo» con escasez de
reservas.

(28)  Sobre este particular: PALLARES MAYMUS, G., GARCIA DE SIVATTE, M., NOGAL
OTERO, L., «Decoding the Digital Euro: Reshaping Funding Costs for Spanish Banks»,
Revista de contabilidad y direccion, N.° 37, 2024, pp. 137-152. Los autores investigan
cémo un Euro Digital afectaria los costes de financiacién de los bancos espafoles, par-
tiendo de la premisa de que los depositantes migrarian una parte de sus fondos. El nicleo
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a digitalizacion esta redefiniendo los mercados financieros y obligando
a profesionales y operadores juridicos a enfrentarse a un marco
normativo en constante evolucion. Este libro ofrece un estudio claro
y sistematico para comprender como el Derecho de la Unién Europea esta
respondiendo a los desafios que plantea la innovacidn tecnoldgica en el
sector financiero.

La obra combina el andlisis juridico de las principales reformas regulatorias
—como el Reglamento MiCA, la PSD3 o el proyecto de euro digital— con

una exposicion practica de los riesgos emergentes, entre ellos el fraude y

la ciberseguridad, y de las oportunidades que genera la digitalizacién en

el acceso y la prestacion de servicios financieros. Concebido como una
herramienta Gtil para juristas, asesores, entidades financieras y responsables
de cumplimiento normativo, el libro permite anticipar los impactos
regulatorios y tomar decisiones informadas en un entorno financiero cada
vez mas digital y complejo.
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