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RESUMEN

Este documento aborda la transformacion en el sector finan-
ciero impulsada por la tecnologia, destacando el auge de las
FinTech y su impacto en la financiacion empresarial. Se explo-
ra la influencia disruptiva de la tecnologia DLT y Blockchain,
detallando sus caracteristicas clave y aplicaciones al mundo
financiero. Ademas, se analiza la tokenizacién como herra-
mienta de financiacion, subrayando las limitaciones legales,
especialmente en Espafia, y la necesidad de reconocimiento
legal. La oportunidad presentada por el Reglamento Europeo
Pilot Regime se destaca como un paso hacia la adopcion ge-
neralizada de la tokenizacion en infraestructuras financieras,
ofreciendo una perspectiva innovadora para la financiacion de
pymes y una mayor participacion en el mercado.

Clasificacion JEL: K11, O33, O34.
PALABRAS CLAVE

Financiacion, tokenizacion, DLT, Blockchain, PYMES.



C. Escobedo Gutiérrez: Financiacion de pymes en la era FinTech.
12 Tokenizacion desde la legalidad

ABSTRACT

This work discusses the technology-driven transformation
in the financial sector, highlighting the rise of FinTech and its
impact on business finance. It explores the disruptive influ-
ence of DLT and Blockchain technology, detailing its key fea-
tures and applications to the financial world. In addition, to-
kenization as a financing tool is analyzed, highlighting the
legal limitations, especially in Spain, and the need for legal
recognition. The opportunity presented by the European Pilot
Regime Regulation stands out as a step towards the wide-
spread adoption of tokenization in financial infrastructures,
offering an innovative perspective for SME financing.
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1. La era FinTech. Nuevas formas de financiacion

La implementacion de tecnologias en areas como blockchain en el &m-
bito financiero no solo ha dado lugar a la creacion de nuevos modelos de
negocio, sino que también ha tenido un impacto muy notable en los merca-
dos financieros y en las instituciones que los componen. Esta transforma-
cion puede facilitar el acceso a los servicios financieros y mejorar la eficien-
cia del sector, lo que supone, entre otros, nuevas vias de financiacion para
empresas. Muchas de estas soluciones son desarrolladas por empresas espe-
cializadas en el uso de las nuevas tecnologias en las finanzas, conocidas
como Fintech. En los tltimos aiios, las FinTech han experimentado un cre-
cimiento significativo, centrandose a menudo en segmentos especificos del
mercado, como pagos, créditos o inversion, y alterando el panorama finan-
ciero en diversas jurisdicciones. Aunque, por el momento, el sector FinTech
representa una fraccion pequefia en comparacion con el conjunto del sector
financiero, su rapido ritmo de crecimiento, su alcance global, y su evidente
capacidad disruptiva nos obliga a tenerlas muy presentes, también cuando
analizamos las vias de financiacién empresarial.
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El devenir de la banca tradicional tras la crisis financiera de 2008, cuyo
inicio oficial podemos datar en septiembre de dicho afo, con la caida de
Lehman Brothers supuso un cambio de paradigma. Tras los excesos del
sector financiero, propiciado, entre otros, por la desregulacion de la que
siempre hizo bandera EEUU, nos encontramos actualmente con altos tipos
de interés y, al mismo tiempo, poca retribucion al ahorro. Parece que ya no
sirve la concepcion historica del sistema financiero que canalizaba el ahorro
de los particulares y las familias para financiar a las empresas y el sistema
productivo. Cuando esa concepcion quiebra, unido a un desarrollo tecnolo-
gico relevante en el sector financiero, aparecen nuevos actores capaces de
retribuir el ahorro en diferentes formas y redistribuir esos recursos entre
quienes necesitan financiacion. Aparecen neobancos digitales, sin oficinas
fisicas, plataformas que conectan prestatarios con prestamistas e incluso
descuentos de pagarés de forma digital, involucrando a particulares y em-
presas. Cuando la necesidad existe, si el actor principal, hasta la fecha las
entidades financieras tradicionales, no cubren esa necesidad, aparecen nue-
vos actores, con nuevas reglas, que llenan ese espacio. La tecnologia ha
propiciado esos nuevos modelos y supone un verdadero cambio de paradig-
ma del sistema financiero y una oportunidad de nuevas vias de financiacion
para pymes y particulares.

2. La tecnologia blockchain como elemento disruptivo en el
ambito financiero

Sentadas las bases de esta nueva era financiera es imperativo hablar de
la tecnologia blockchain y registro distribuido (DLT, Distributed Ledger
Technology) y su aplicacion al mundo financiero. La tecnologia blockchain
ofrece varias caracteristicas y beneficios que la distinguen y la hacen valio-
sa en diversos contextos y cuya aplicacion al mundo financiero se intuye de
forma clara cuando analizamos sus principales ventajas:

- Descentralizacion
Blockchain opera en una red de nodos distribuidos, lo que significa
que no esta controlada por una sola entidad central. Esto reduce la
dependencia de intermediarios y disminuye el riesgo de fallos tinicos.

- Inmutabilidad
Una vez que la informacion se registra en un bloque de la cadena, es
dificil o practicamente imposible alterarla. Esto proporciona un nivel
de seguridad y confianza en la integridad de los datos almacenados en
la cadena.
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- Transparencia
Todas las transacciones registradas en la blockchain son visibles para
todos los participantes de la red. Este alto nivel de transparencia con-
tribuye a la confianza y la rendicion de cuentas en las transacciones.

- Seguridad
La tecnologia blockchain utiliza criptografia avanzada para garanti-
zar la seguridad de las transacciones. Los algoritmos criptograficos
protegen la integridad y la autenticidad de los datos almacenados en
la cadena.

- Reduccion de costes
Al eliminar intermediarios y simplificar procesos, la tecnologia blockchain
puede reducir costes en transacciones y procesos empresariales. Esto es
especialmente relevante en el sector de las finanzas.

A modo de resumen, la tecnologia blockchain ofrece un enfoque inno-
vador para la gestion de datos y transacciones, brindando seguridad, trans-
parencia y eficiencia, cuestiones todas que aplicadas al mundo financiero
suponen una evidente oportunidad de mejora. Algunos ejemplos aplicados
son los que siguen:

- Pagos y transferencias Internacionales:
Blockchain permite realizar pagos transfronterizos de manera mas
eficiente y rapida al eliminar intermediarios y reducir los tiempos de
liquidacion.

- Contratos inteligentes:

Los contratos inteligentes, ejecutables automaticamente cuando se
cumplen condiciones predefinidas, han sido implementados para au-
tomatizar procesos financieros y legales. Pueden utilizarse en la emi-
sion y ejecucion de acuerdos financieros, como contratos de seguros
y derivados.

- Préstamos Peer-to-Peer:
Las plataformas basadas en blockchain permiten préstamos peer-to-
peer sin la necesidad de intermediarios financieros tradicionales. Los
contratos inteligentes pueden automatizar el proceso de préstamo,
desde la emision hasta el pago.

- Liquidacién y compensacion:
Los sistemas de liquidacion y compensacion basados en blockchain
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pueden acelerar y simplificar procesos, reduciendo el riesgo de error
y aumentando la eficiencia.

3. La Tokenizacion como herramienta de financiacion. Li-
mitaciones legales

Hemos visto algunas aplicaciones de la tecnologia blockchain al mun-
do financiero que generan evidentes mejoras respecto del sistema tradicio-
nal pero hay una que merece una mencion especial y que constituye el tema
central que aborda este trabajo: la tokenizacion.

En el plano teorico, la tokenizacion se refiere al proceso de representar un
activo o derecho en una unidad digital (Ilamada token) en una cadena de blo-
ques (blockchain). Este token representa y puede ser intercambiado por el acti-
vo o derecho subyacente, y la informacion sobre la propiedad o caracteristicas
del activo se registra de manera segura y transparente en la cadena de bloques.

En el ambito financiero y tecnoldgico, la tokenizacion se ha aplicado a
diversos activos, incluyendo acciones, bonos, obras de arte y otros tipos de
valores. Al convertir estos activos en tokens digitales, se pueden facilitar
transacciones mas eficientes, mejorar la liquidez y permitir la participacion
de un mayor niimero de inversores.

La tokenizacion generalmente implica la emision de tokens a través de
contratos inteligentes en una cadena de bloques. Cada token representa una
fraccion o unidad especifica del activo subyacente, y la propiedad de estos
tokens se puede transferir de manera facil y segura entre las partes a través
de la cadena de bloques. Ello permite atomizar la propiedad en diferentes
fracciones lo que facilita la democratizacion de la inversion y permite el
acceso a minoristas en inversiones antes reservadas a grandes inversores.
Ademas, posibilita proporcionar liquidez a activos que hasta la fecha care-
cian de ella, como las acciones de empresas no cotizadas. También abre la
opcion de eliminar ciertos intermediarios financieros centralizados que no
ofrecen beneficios significativos mas alla de la confianza, y permite la auto-
matizacion de transacciones mediante contratos inteligentes, lo que contri-
buye a la reduccion de costes y riesgos asociados a dichas transacciones.
Pese a todas sus ventajas, la tokenizacion presenta evidentes riesgos regula-
torios en todas las jurisdicciones y, particularmente, en Espana.

El sistema juridico espafiol presenta obstaculos sistémicos a la tokeni-
zacion cuando el bien o derecho que se pretende tokenizar depende de regis-
tros publicos. Es un buen ejemplo la tokenizacion de bienes inmuebles, im-
posible en términos legales en el sistema espafiol, siendo que los casos de
uso existentes representan con un token una posicion juridica en contratos
de cuentas en participacion, o préstamos participativos, pero la propiedad
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real del inmueble no es susceptible de ser representada por tokens. Ello de-
riva de que la titularidad se acredita a través de registros publicos. En el caso
de bienes inmuebles, el registro de la propiedad.

Cuando se tokeniza un derecho de propiedad de una vivienda y se ven-
den los tokens resultantes a terceros, es necesario cumplir con los requisitos
legales establecidos en el articulo 1280 del Codigo Civil. Dicho articulo
indica que la constitucion y transmision de derechos reales inmobiliarios,
como el derecho de propiedad, deben constar en documento publico y estar
inscritos en el Registro de la Propiedad para tener proteccion legal frente a
terceros. Sin el cumplimiento de esa prevision legal, los compradores de
tokens estarian desprotegidos y podrian perder su inversion si el propietario
de la vivienda vende a un tercer adquirente de buena fe.

En el ambito societario, nos encontramos igualmente serios obstaculos
para tokenizar acciones de una sociedad andnima o participaciones sociales
en el caso de una sociedad limitada. La emision legal de tokens que repre-
sentan acciones de una sociedad anénima u obligaciones de una sociedad de
capital en Espana requeriria modificaciones de calado en la Ley de Socieda-
des de Capital y la Ley del Mercado de Valores, donde ya se han producido
avances segun veremos mas adelante, y normativas relacionadas. Por su
parte, el articulo 92.2 de la LSC (Ley de Sociedades de Capital), presenta
una prohibicion legal explicita a la tokenizacion de participaciones sociales
en el caso de sociedades limitadas, que a la postre resultan absolutamente
mayoritarias en el tejido empresarial espafiol, dado que expresamente sefia-
la que no pueden ser representadas mediante titulos o anotaciones en cuen-
ta, ni considerarse en ningun caso valores. La imposibilidad de representar
las participaciones a través de anotaciones en cuenta convierte en irrelevan-
te si dichas anotaciones se hacen con tecnologia DLT, registro distribuido, o
centralizado. En idéntico sentido, si no pueden considerarse acciones, valo-
res, no pueden ser negociados en un mercado secundario organizado. A pe-
sar de esta prohibicion, se podrian explorar enfoques para emitir un token
constitutivo que permita al inversor obtener una posicion lo mas similar
posible a la de socio de la sociedad limitada en cuestion. Similar a las estra-
tegias empleadas por algunos operadores en Espaiia a través de cuentas en
participacion, o préstamos participativos, se podria conferir al token el de-
recho a recibir rendimientos economicos equivalentes a un determinado
porcentaje de participacion accionarial. Sin embargo, surge de nuevo un
inconveniente, ya que la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV) ha sostenido que el contrato de cuentas en participacion no debe-
ria emplearse con inversores minoristas'. Esta restriccion se basa en una

1 Ver documento CNMYV “preguntas y respuestas dirigidas a empresas FinTech sobre activi-
dades y servicios que pueden tener relacion con la CNMV (actualizacion de 14 de octubre de
2022). Disponible en: https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsFinTech.pdf



Revista de Contabilidad y Direccion
Vol. 37 afio 2024, pp. 11-21 17

interpretacion literal del articulo 249 del Cdédigo de Comercio, que limita
este instrumento legalmente a la financiacion entre empresarios. Podemos
discrepar de una interpretacion quizas excesivamente rigida pero existe un
pronunciamiento expreso del regulador.

En sentido positivo, la representacion de derechos que no requieran
inscripcidn en registros publicos a través de tokens ofrece un encaje legal en
el sistema espafiol mucho mas sencillo, aunque no exento de dificultades y
retos.

En el ambito de la inversion inmobiliaria para pequefios inversores,
muchas plataformas utilizan préstamos participativos, pero son pocas las
que han aplicado la tokenizacion para facilitar la liquidez de estas inversio-
nes. Las que lo han hecho (https://www.reental.co o https://www.nash21.
i0), en puridad, representan a través del token, derechos de crédito sobre la
propiedad o sobre derechos econdmicos de la propiedad, como las rentas de
arrendamiento. Si bien no se esta transmitiendo la propiedad, por imposibi-
lidad legal, se consigue representar el derecho de crédito (préstamo partici-
pativo), o de los rendimientos que la venta o arrendamiento del inmueble
produzcan, a través de un token, generando ademas un mercado secundario
que otorga liquidez al token y a la inversion.

En el ambito empresarial existen ya en Espafia algunas empresas rele-
vantes (https://www.token-city.com/es o https://www.brickken.com/es/ini-
cio) que se dedican a facilitar a las empresas la emision de Security Tokens
(STO) para obtener financiacion. Iniciativas como las descritas permiten
entre otros, gestionar:

- Emision inicial de Security Tokens (STO) que se hace a través de
plataformas de financiacion participativa (PFP), entidades supervisa-
das y reguladas por la CNMV, donde los inversores reciben un Secu-
rity Token representativo de su inversion. Ello representa una eviden-
te oportunidad para las pymes a la hora de obtener financiacion
alternativa a la bancaria.

- Tokenizacion de activos prexistentes y gestionar su ejecucion a través
de Smart Contracts.

- Compra y venta de los Security Token en un entorno controlado y
seguro, Marketplace propio de dichas plataformas que aseguran li-
quidez de la inversion.

Se trata por tanto de aplicar tecnologia blockchain aprovechando figu-
ras prexistentes, como las plataformas de financiacion participativa, en en-
tornos regulados y controlados por la autoridad del mercado de valores.
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Conviene recordar, igualmente, que a estas emisiones de tokens les son de
aplicacion en el entorno europeo, entre otras, la Directiva sobre los Merca-
dos de Instrumentos Financieros (MIFID II), la Directiva de Gestores de
Fondos de Inversion Alternativos (AIFMD) y las Directivas de Prevencion
del Blanqueo de Capitales, ademas de las correspondientes normativas na-
cionales de desarrollo.

Vemos por tanto que la principal dificultad de la tokenizacion radica en
obtener el reconocimiento legal de la representacion de los derechos de pro-
piedad del titular del token sobre el activo subyacente representado en dicho
token, todo ello sin contar con un reconocimiento explicito por parte de la
legislacion nacional. Ademas, la descentralizacion puede resultar un obsta-
culo cuando existen obligaciones de identificacion derivadas de la normati-
va de prevencion de blanqueo de capitales (AML/KYC). Si a ello le unimos
la dimension global del mundo financiero, el reto es exponencial porque
deberemos armonizar la legislacion, al menos, europea, para que la tokeni-
zacion alcance volimenes similares al del mundo financiero tradicional.

El Reglamento de Mercados de Criptoactivos (Markets in Crypto-As-
sets 0 MiCA) aprobado por el Parlamento Europeo y el Consejo de la Unién
Europea (Reglamento UE 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 31 de mayo de 2023), ya regula la tokenizacion de instrumentos no finan-
cieros e introduce una clasificacion de tokens: los “utility tokens”, los “as-
set-referenced tokens™ y los “electronic money token”. Asimismo, la nueva
Ley del Mercado de Valores (Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion), adelantandose al mandado que
hace MiCA a los estados miembros de designar una entidad nacional de
supervision, identifica a la CNMV (Comisioén Nacional del Mercado de Va-
lores) como autoridad competente para supervisar toda la actividad relacio-
nada con la emision, oferta y negociacion de tokens que no sean instrumen-
tos financieros. Los instrumentos financieros siguen bajo la supervision de
la CNMYV, como no puede ser de otra forma.

Imaginemos la oportunidad que nos brinda esta tecnologia aplicada a
las pymes. La liquidez reservada a los mercados de valores y compaifiias
cotizadas al alcance de pymes, el auténtico tejido productivo del pais. Esta-
mos ante la posibilidad de democratizar rondas de inversion, simplificar la
financiacion operativa de la empresa, agilizar la entrada a nuevos socios
inversores, sin intermediarios y con transparencia. Un abanico de posibili-
dades que abre nuevas vias de financiacion hasta la fecha reservadas a gran-
des empresas y entornos hiper regulados que impedian de facto la entrada a
las pymes por su elevado coste. Esta por ver que resulte una ventaja real
para una empresa cotizada salir de un entorno contrastado, como el mercado
de valores, para incorporarse a un sistema de negociacion sustentando en
DLT. Poca mejora puede resultar y no podemos catalogar ese cambio como
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una revolucion. Cuestion distinta es cuando la tecnologia alcanza a la PYME
y les ofrece posibilidades nuevas antes reservadas a grandes empresas.

4. La oportunidad del Reglamento Europeo Pilot Regime

Las oportunidades que brinda la tecnologia DLT y blockchain no han
resultado ajenas al legislador europeo. Ya en febrero de 2017, la ESMA
(European Securities and Markets Authority) publico un informe titulado
“La Tecnologia de Registro Distribuido aplicada a los Mercados de Valo-
res” en el que consideraba que dicha tecnologia podia aportar numerosas
ventajas a los mercados de valores, sintetizadas en: procesos de post-nego-
ciacion mas eficientes, funciones mejoradas de supervision, mayor disponi-
bilidad y seguridad, mejor gestion de garantias y costes reducidos. Corola-
rio de lo anterior es la aprobacion del “Reglamento (UE) 2022/858 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022 sobre un régi-
men piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de re-
gistro descentralizado”, cuya entrada en vigor completa se produjo el pasa-
do 23 de marzo de 2023, y al que nos referimos como “Pilot Regime”. En
esencia, permite crear un nuevo tipo de infraestructura de mercado de la
Union basada en DLT como una suerte de entorno de pruebas en las que los
operadores que soliciten su aplicacion queden temporalmente exentos de
algunos de los requisitos especificos de la normativa de la Union en materia
de servicios financieros que, de otro modo, podrian impedir que desarrollen
soluciones para la negociacion y liquidacion de operaciones con criptoacti-
vos que tienen la consideracion de instrumentos financieros, garantizando
elementos basicos de garantias y seguridad aplicados a las infraestructuras
de los mercados tradicionales. Dicho régimen piloto durard un maximo de
seis aflos, con una evaluacion inicial a los tres afos de su entrada en vigor y
se limita a determinados activos y con ciertos limites al objeto de salvaguar-
dar la estabilidad financiera. Segun se dice en las consideraciones iniciales
del propio Reglamento: “A fin de permitir la innovacion y la experimenta-
cion en un entorno normativo solido, preservando al mismo tiempo la pro-
teccion de los inversores, la integridad del mercado y la estabilidad finan-
ciera, los tipos de instrumentos financieros admitidos a negociacion o
registrados en una infraestructura del mercado basada en la TRD deben
limitarse a acciones, bonos y participaciones en organismos de inversion
colectiva”.

La Unién Europea ha generado por tanto un entorno de “prueba” para
que pueda replicarse el mundo financiero tradicional en tecnologia DLT. Se
tokenizan las finanzas tradicionales a fin de adoptar un cambio legislativo
de calado con el aprendizaje que el regulador europeo obtenga de este régi-
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men piloto. Es sin duda una apuesta decidida y garantista que debe permitir
que Europa lidere esta revolucion tecnologica aplicada al mundo financiero.
En dicho régimen transitorio, se permite tokenizar y operar en DLT con las
siguientes limitaciones:

* Acciones de empresas cuya capitalizacion sea inferior a los quinien-
tos millones de euros.

» Emision de bonos o deuda titularizada, hasta mil millones de euros.

* O participaciones en fondos cuyo valor de mercado sea inferior a
quinientos millones de euros.

En el ambito espafiol, la nueva Ley de Mercado de Valores (Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion), también camina en una direccion aperturista en cuanto a la toke-
nizacion, en parte para dar cabida al Pilot Regime. Enfocado de forma ex-
clusiva a valores e instrumentos financieros, pero mas extenso que el Pilot
Regime porque su definicion de instrumento financiero es mas amplia, in-
cluyendo en su articulo 2, por ejemplo, “acciones de sociedades y otros
valores negociables equiparables a las acciones de sociedades”. Ello supo-
ne que podemos tokenizar, representar en DLT, y negociar una accion.

El debate complejo es qué cabe en el concepto de valor negociable en
nuestra normativa nacional y europea. En tal sentido la ESMA, el regulador
europeo, se encuentra estudiando dicha definicion, con el fin de homogeni-
zar a nivel europeo. Por dicho motivo, la nueva Ley de Mercado de Valores
no define de forma clara qué cabe en el concepto de valor negociable.

En definitiva, queda camino por recorrer, pero sin duda nos encontra-
mos con avances significativos a nivel regulatorio europeo y nacional para
que la tecnologia DLT, y Blockchain, suponga la apertura de nuevas vias de
financiacion en un entorno regulado con las maximas garantias de seguridad.
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