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Resumen: La tecnologia modifica en la actualidad las relaciones
econdmicas y sociales y la denominada Fintech cambia el escenario de los
activos y mercados financieros. La economia se esta "tokenizando", lo que
brinda a los mercados mas liquidez (por ejemplo, existen plataformas de
crowdfunding o crowdlending que dan liquidez a las inversiones en
equities y deuda privadas) y permite la creaciéon de nuevos activos
financieros en una economia digital. Las criptomonedas permiten a las
empresas crear su propio sistema monetario y varios autores las
consideran una amenaza para el modelo de estado actual, perdiendo su
poder fiduciario. Un ejemplo es la ICO (initial coin offering, que es la
emision de criptomonedas), con sus respectivas versiones IEQ Initial
Exchange Offering y STO security token offering donde el aspecto
regulatorio emergente y su capacidad financiera para recaudar capital
carece de suficiente estudio. En este articulo discutimos este analisis.
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Abstract: Technology currently modifies economic and social
relationships and the so-called Fintech changes the scenario of financial
assets and markets. The economy is being “tokenized”, which gives the
markets more liquidity (for example, there are crowdfunding or
crowdlending platforms that give liquidity to investments in private
equity and debt) and enables the creation of new financial assets in a
digital economy. Cryptocurrencies allow companies create their own
monetary system and several authors consider them a threat to the
current state model, losing its fiduciary power. An example is the ICO
(initial coin offering, which is the cryptocurrency offer), with their
respective versions initial exchange offering IEO and security token
offering STO where the emerging regulatory aspect and its financial
capacity to raise capital lacks sufficient study. In this paper we discuss this
analysis.

Keywords: Initial Coin Offerings, Cryptocurrencies, Fintech, Token,
Blockchain.

Introduccion

Definiciones

La legalidad y el desarrollo regulatorio en las criptomonedas todavia estan en
el proceso de desarrollo inicial, las criptomonedas funcionan bajo una red
descentralizada, donde no existe regulacion por parte de ninguna agencia de control
o entidad financiera, esto hace que su proceso de regulacién sea complejo. Como
suele suceder cuando hay un cambio de paradigma tecnolégico, la tecnologia se esta
desarrollando mucho mas rapido que la regulacién. Obviamente, la regulacion de las
criptomonedas se vuelve cada vez mas importante y necesaria, su uso aumenta
constantemente, cada vez mas personas estan interesadas en este tipo de activos y
cada dia hay mas personas interesadas en invertir en estas criptomonedas. El
trading diario con criptomonedas aumenta rapidamente y desborda la capacidad de
control de las autoridades fiscales nacionales y difumina la intermediacién
financiera de los bancos comerciales. Y creemos que es necesario hacerlo a nivel
transnacional porque las ICO se ejecutan online a nivel mundial y es comtn que su
emision y comercializacion afecten a varias legislaciones nacionales. Otro problema
que hace que la regulacidn de este tipo de activos sea esencial es que actualmente
hay muchos usos de las criptomonedas que son realizadas por grupos criminales e
ilegales y que aprovechan las caracteristicas de este tipo de activos para obtener
ganancias y desviar el dinero de sus actividades criminales. Las operaciones ICO
tuvieron mucho éxito durante 2017 y 2018.

Las Initial Coin offerings (ICO) pueden definirse como ofertas abiertas de
financiaciéon promovidas por organizaciones, empresas y empresarios para
recaudar dinero a través de criptomonedas, a cambio de un "token" que puede

https://WWW.derechoycambiosocial.com/| ISSN: 2224-4131 | D. L.: 2005-5822 490
N.° 61, JUL-SET 2020



Balance del régimen juridico-econdmico de las ICOs en la financiacién de las PYMES

venderse en Internet o utilizarse en el futuro para obtener productos o servicios y,
en ocasiones, beneficios (OCDE, 2019). Las ICO representan una revolucién en los
mercados financieros primarios y una solucion alternativa para el “financing gap”
de las pequefias y medianas empresas. Las nuevas empresas (start-ups) representan
una porcién importante del capital humano a nivel global, pero a menudo estan
limitadas por restricciones financieras (Hall, 2009). Las ICOs buscan la financiacién
de un proyecto mediante la emisidon de una moneda en la tecnologia Blockchain, una
criptomoneda. Como dijo Goldman Sachs ((Boroujerdi & Wolf, 2015), Blockchain
tiene el potencial de redefinir las transacciones y el back office de una multitud de
industrias diferentes. Las ICO estan modificando la captaciéon de capital de una
manera que no se habia visto en el pasado. Las ICO permiten a los inversores
minoristas invertir en el capital de start ups y permiten a éstas acceder a un enorme
pool de inversores. Blockchain ofrece liquidez y crea valor econ6mico mediante la
creacidn de un sistema monetario dentro de los limites de la red de la compafia. Hay
cuatro razones principales para que las ICO tengan éxito: carencia o escasa
regulacion, eficiencia en costes debido a menores o inexistencia de gastos de
brokerage, mayor grupo o pool de inversores y elevada liquidez para estos activos
digitales.

Coyuntura o condiciones de mercado

En 2018, hubo mas de 2,200 ICOs a nivel mundial con un capital captado que
ascendio a 11,4 mil millones de délares, con un 13% de crecimiento interanual YoY.
Representa o pretende hacerlo, en su estado aiin emergente, una metodologia de
financiacién alternativa revolucionaria para las start ups sin necesidad de adherirse
a ninguna estandarizacion. Sin embargo, hay casos de default y, por lo tanto, la
seguridad juridica es muy relevante. ICO es la madre del crowdfunding en
blockchain. Desde 2017, las startups han optado por las ICO para evitar la rigurosa
regulacion que debe cumplir el proceso de inversion inicial debido a que lo unico
que necesita para comenzar ICO es el sitio web con la direccion del wallet a la que
se envia el capital recaudado. El entorno econémico de los mercados primarios de
los ICOs, cada vez mas reconocida con el término tokenomics, contiene todas las
opciones de emision y trading de los token por bienes y servicios. Las start-ups me
mueven sin barreras legales, sin proteccién del inversor y completo anonimato. Un
IEO (initial Exchange offering) es una operacién de captacion de fondos que se
ejecuta en una plataforma de negociacidon. Al contrario que una ICO donde el
management gestiona la captacion de capital, una IEO (Initial Exchange Offering)
significa que la recaudaciéon de fondos se administrard en la plataforma de
negociacion, lo que conduce a una mayor liquidez. Los primeros IEO tuvieron lugar
en 2017, pero este método de recaudacién de fondos no se desarroll6 en el mercado
financiero hasta principios de 2019. La innovacion de IEO acentda un mayor grado
de institucionalizacion de las plataformas (las “bolsas” de criptos) en todo el mundo
como piedras angulares de la infraestructura global de Crypto-Financiacion, y
también se puede ver como una respuesta de las plataformas o bolsas tradicionales
que se introducen en las criptodivisas. Con respecto a las STO, los tokens
representan participacion o derechos econémicos sobre una empresa (ya sea equity
o deuda), se consideran valores o activos financieros. Después del lanzamiento de
las primeras STO en 2017, el volumen aument6 significativamente a
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aproximadamente USD 442mn en volumen de financiacién total para finales de
2018.

Size of the Bitcoin blockchain from 2010to 2019, by quarter
(in megabytes)
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Fuente: https: //www.statista.com /statistics/

Hay tres tipos de tokens: tokens de pago o payment tokens (medios de pago,
unidad de cuenta y depésito de valor), utility tokens (digitalizacién de derechos,
otorgan derechos a productos o servicios dentro de blockchain) y security tokens
(equity del activo subyacente, otorgan derechos para participar en futuros
beneficios). Las PYMEs tienen acceso directo a un inmenso grupo de inversores y la
liquidez de los tokens emitidos a través de las ICOs es una de las principales ventajas
de las ICO en relacién con los métodos tradicionales de financiacion de las start-ups,
como la financiacién de Capital Riesgo (OCDE, 2019).

Una investigacion realizada en 2018 (Adhami, Giudici, Martinazzi, 2018) en la
Universidad de Bocconi analizé una muestra de 253 ICO desde 2014 hasta 2017 y
encontré una alta tasa de éxito (81%), proyectos originados en Estados Unidos,
Rusia, Reino Unido y Canada para proyectos relacionados con el desarrollo de
Blockchain, la emision de nuevas criptomonedas y otros servicios fintech.

El marketing de una ICO también es diferente de las OPVs tradicionales o las
campafias de equity crowdfunding. Las ICO generalmente se realizan a través de sus
propias paginas web y no hay brokers o bancos de inversion que oferten la
oportunidad a inversores institucionales o business angels. Las ICO estan abiertas a
un gran abanico de inversores de diversos tamafios.
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1. Regulacion y analisis legal en Espaiia

A pesar del poder de Blockchain, la incertidumbre en el escenario de
regulacion aplicable para las ICO y las criptomonedas crea riesgos para los
inversores que participan en las ICOs, al tiempo que expone a las empresas a riesgos
adicionales. Las redes basadas en DLT (distributed ledger technology) no son lo
suficientemente maduras.

No se trata en este apartado de profundizar en la historia y caracteristicas de
concepto moneda, pero si es necesario caracterizarlo, aunque sea
esquematicamente, para poder analizar que es juridicamente una criptomoneda,
pues de ello dependera la ley aplicable y por lo tanto la regulaciéon de los
comportamientos (transacciones) que las personas fisicas o juridicas realicen.

El concepto de moneda, mas alld de sus antecedentes histéricos y su realidad
fisica, tiene un fundamento esencialmente legal o regulatorio desde que se rompe el
patrén oro y el sistema de dinero basado en él, es decir de dinero respaldado por
riqueza, en el que cada unidad de dinero representa una fracciéon de esa riqueza. Con
la ruptura del patrén oro se instaura el denominado sistema de dinero FIAT, el
dinero ya no tiene un fundamento fisico, sino que el valor que representa es
atribuido “via decreto” por los Estados, quienes, por lo tanto, a través de sus bancos
centrales, obtienen el monopolio en la creacién de dinero. Asi se acuia el término
dinero de “curso legal”. Dos caracteristicas esenciales en el concepto de dinero Fiat:

v' Tiene naturaleza fiduciaria, en el sentido de que depende de la confianza
que se deposite en el Estado que afirma un determinado valor sobre el
dinero que emite. Carece de un respaldo fisico al no representar una
determinada riqueza atesorada por el Estado emisor.

v" Solo entidades nacionales (Estados) o supranacionales (en el caso por ejemplo
de la Unién Europea) tienen reconocida la competencia para emitir
dinero/moneda, a través de la denominada politica monetaria.

Segun lo dicho, ciertamente las criptomonedas cumplen con la primera
caracteristica del dinero Fiat, pues se trata de una entidad eminentemente fiduciaria
que se sostiene por la confianza que, respecto de su valor, depositan sus usuarios y
terceros. Pero resulta claro también que no cumple con la segunda de las
condiciones, a no haber detras de su emisiéon una entidad con habilitacion legal para
ello, esto es un Estado o, en su caso, un ente supranacional.

Descartada su consideraciéon como dinero Fiat convencional es preciso
analizar su consideracion como dinero electrénico. La Ley 21/2011 de 26 de junio
de dinero electronico define dinero electrénico como “todo valor monetario
almacenado por medios electronicos o magnéticos que represente un crédito sobre
el emisor, que se emita al recibo de fondos con el propdsito de efectuar operaciones
de pago y que sea aceptado por una persona fisica o juridica distinta del emisor de
dinero” (Rejas, 2018), como ejemplo podria servir una tarjeta regalo de unos
determinados almacenes comerciales y que representa el valor (en moneda de curso
legal) cuyo titular puede reclamar a ese almacén comercial para la adquisicién de
aquellos productos o servicios que estime conveniente. Es decir, tiene un derecho
de crédito contra el emisor (el almacén comercial) por el importe consignado en la
tarjeta. En el caso de las criptomonedas no hay un emisor como tal contra el que
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exista un crédito, por lo cual no cabe su consideracion tampoco como dinero
electronico.

Precisamente la falta de un emisor como tal contra el que poder ejercer un
determinado derecho de crédito es el que impide también su consideraciéon como
titulo-valor, tal y como seria el caso de una accién en una Sociedad Anénima o de
una participacion en una Sociedad Limitada.

Por lo tanto, ;si no es, en ninglin caso, dinero que es juridicamente una
criptomoneda?

Deciamos que una entidad que representa un valor econdmico, cuya finalidad
es servir como medio de intercambio y que por lo tanto adquiere sentido en la
medida en que es propiedad de una persona fisica o juridica, asi la criptomoneda
nace técnicamente con las operaciones de minado, pero juridicamente con la
adquisicion de su propiedad por parte del minero o cualquier adquirente. Con estos
caracteres una criptomoneda es un bien, en el sentido atribuido por el Art. 333 del
Codigo Civil (CC):

“Todas las cosas que son o pueden ser objeto de apropiacion se consideran
bienes”.

Asi podria definirse criptomoneda como una entidad inmaterial que por tener
valor econémico y ser susceptible de apropiacion tiene la consideraciéon de bien
inmaterial mueble, cuya finalidad es servir de medio de intercambio al representar
un valor.

En este sentido se pronuncia la reciente sentencia del Tribunal Supremo STS
326/2019, 20 de Junio de 2019. Definiendo la criptomoneda como unidad de cuenta,
es decir como entidad a la que de forma consensuada se asigna un determinado
valor, o lo que es lo mismo, un bien de caracter patrimonial susceptible, por lo tanto
de valoracién econémica.

Se sefialaba con anterioridad que la finalidad de la criptomoneda es servir
como medio de pago, esa caracteristica tiene relevancia en su consideracién fiscal,
asi la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 22 de Octubre de
2015, declara la compraventa de Bitcoins exenta de IVA pues este es un impuesto
que grava el consumo final de bienes y, dado que la inica utilidad del Bitcoins es ser
usado como medio de pago, a efectos de la aplicacion del impuesto, debe recibir el
mismo tratamiento que otros medios de pago, cuya funcion es facilitar el
intercambio fuera de lo cual carecen absolutamente de utilidad. Este mismo criterio
lo recoge la AEAT en marzo de 2015 en respuesta a consulta vinculante
considerando la venta de Bitcoin como una prestacién de servicios. El efecto de estas
resoluciones ha sido, en el ambito de la Unién Europea, armonizar la fiscalidad de
las transacciones, pues con caracter previo, en algunos paises europeos Bitcoin era
considerado dinero digital y en otros, una mercancia cuya compraventa estaba
sujeta a IVA. En Estados Unidos no existe un criterio uniforme respecto a esta
cuestion.

Algunos otros paises europeos como Suiza se han adherido también a este
criterio. Ademas, se ha creado un cuerpo operativo cuya funcién sera supervisar y
monitorizar las monedas digitales y su evolucion en los préximos afios. Todo ello
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con el objetivo de estudiar las tecnologias de las monedas digitales a fin de
desarrollar politicas regulatorias.

En Reino Unido la Comisién de Juegos considera Bitcoin como métodos de
pago aceptables en su regulacién sobre apuestas on-line con bitcoin en linea.

En Japon se han aprobado diferentes normas que, en resumen, equiparan las
criptomonedas al dinero Fiat como medio de pago.

En USA opera el denominado Sistema de Bit-license, y la Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) de Estados Unidos ha incluido Ilas
criptomonedas dentro de la categoria de commodities, sometida por lo tanto a la
regulacion de este tipo de activos.

Finalmente, en Latinoamérica, Venezuela acometié la creacién de su propia
criptomoneda el Petro, si bien se trata de una moneda muy peculiar que la acerca a
las caracteristicas del antiguo sistema de dinero basado en el patrén oro, en este
caso en el patron petréleo, concretamente un barril por cada Petro. Ecuador esta
incentivando la incorporacién de la criptomoneda al sistema financiero, debiendo
“incorporarse como Macro-Agentes” al sistema de dinero electrénico, entendido
aqui en su sentido amplio e incluyendo por lo tanto las criptomonedas.

2. Criptoactivos, ;un riesgo o amenaza para la industria bancaria o las
cuentas nacionales?

La regulacion es extremadamente importante. Las monedas digitales pueden
reducir significativamente los ingresos fiscales para los paises nacionales y
representan un grave peligro para la industria bancaria (como ha sido reconocido
por el Bank of America), principalmente en el escenario actual de bajos tipos de
interés y crecimiento reducido en los paises desarrollados. Por ejemplo, el Sr. John
Cryan, expresidente del Deutsche Bank, advirti6 sobre la posibilidad de
desaparicion de monedas y billetes tradicionales en diez afios debido a su
ineficiencia. Cryptos y Blockchain aumentan la incertidumbre en la autonomia
financiera de las economias nacionales, como lo reconoci6 recientemente Margarita
Delgado, vicegobernadora del Banco de Espaiia, hablando de Libra como un grave
peligro para la politica monetaria.

Prueba de ello son, por ejemplo, las recientes reacciones del BCE, el FMI y la
Fed con respecto a la criptomoneda Libra de Facebook que muestran estar alerta al
sistema financiero debido a los activos digitales creados por multinacionales
tecnoldgicas con un fuerte poder de penetracion en el uso monetario de la poblacion.
Las preocupaciones se refieren a la proteccién y seguridad de datos de los clientes,
la proteccion contra el lavado de dinero o el posible abuso de una posicion
dominante. Bdsicamente, existe un tradeoff entre la reduccién de costes, la velocidad
de las transacciones financieras y el riesgo de inestabilidad financiera internacional
debido al riesgo de incumplimiento y crédito por la carencia de respaldo de una
institucién publica.

La Autoridad Bancaria Europea defini6 70 riesgos, divididos en varias
categorias en funcion de quién o qué esta amenazado por ellos (Lansky, 2018). Los
sistemas de pago actuales son uno de los grupos. Obviamente, el sistema bancario
tradicional se desvanece, su modelo de negocio esta obsoleto debido a las nuevas
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tecnologias y las criptomonedas significan un cambio radical en las transacciones y
los modelos de negocio. Es cierto que los activos digitales tienen riesgos, pero hoy
no podemos olvidar que alrededor de 2.000 millones de personas no tienen acceso
al sistema bancario. Las nuevas tecnologias les permiten participar en la economia
internacional y sacarlos de la pobreza. Las redes monetarias peer-to-peer se estan
volviendo cada vez mas comunes, lo que dificulta el control centralizado del sistema
financiero y plantea una grave amenaza para la industria financiera.

Si quieren sobrevivir, los grandes bancos deben digitalizar y proporcionar
servicios en tiempo real como los que ofrecen las criptomonedas y ya estan
invirtiendo en investigacion y desarrollo de la tecnologia Blockchain. Las
instituciones que se adapten sobreviviran, el resto morira.

3. Initial Coin Offerings, en Espaia y a nivel global
En Espana

Estamos en las primeras etapas y la mayoria de las ICOs de empresas
espafolas se emiten en el extranjero. En abril de 2018, el banco central espafiol
(Banco de Espana) habia identificado 20 ICOs de empresas espafiolas y que
operaban en Espafia pero emitidas en Suiza, Gibraltar, Estonia y Singapur. El primer
STO en Espafia fue lanzado en marzo de 2019 por NEXT Group (www.gruponext.es),
una startup electrénica que ofrece big data para conectar automoviles que emitieron
5 millones de euros en valores para financiar el crecimiento a través de Icofunding
(https://icofunding.com/) y Alhambra Partners.

Importante mencionar el nacimiento en 2018 de AETOK (Asociacién Espafiola de
tokens e ICOs) con el objetivo de promover el desarrollo de la industria de ICOs y la
tokenizacion de productos y activos en Espafia, a través de la promocién de la
regulacion y la autorregulacion en esta area.

Vision global

A nivel global, los criptomercados ofrecen un desarrollo positivo. El plan de
reduccion de costes implicito para las PYMEs derivado del establecimiento de la
emision de tokens a través de esta nueva tecnologia se considera una de las ventajas
mas importantes de las ICO como fuente de captacion capital. Durante los primeros
cinco meses de 2019, se han completado con éxito mas de 250 ofertas de tokens,
logrando recaudar un total de 3,3bn USD. Dirfamos que el éxito de las ICO como
mercado primario es bastante limitado.

Desarrollo oferta tokens:
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La capacidad de las ICO como una opcién de financiacién principal o
dominante para las PYME de cualquier industria se considera minima en la
actualidad, particularmente dada la brecha regulatoria que sufre el mercado de
criptoactivos. Aunque las ICOs son alabadas como la posible solucion al financing
gap de las PYMEs, las ICOs no son, por naturaleza, la solucién adecuada para cada
proyecto (OCDE, 2019) y hoy en dia son mas ttiles como una distribucién de valor
a través de utility tokens. Segun https://www.investeurope.eu/, solo en Europa, el
capital privado y el Venture capital, la captacion total de fondos alcanzé los 97.300
millones de euros en 2018 y en 2018, el mercado global de crowdfunding se valoré
en 10.200 millones de délares estadounidenses y se pronosticaba que casi el triple
para 2025 (https://www.statista.com/).

4. Lainversion en criptomonedas y Blockchain

En la década de los 10 del siglo XXI, Bitcoin comenzé a llamar la atencién. La
primera gran empresa en aceptar Bitcoin fue la plataforma de publicacién online de
WordPress. Actualmente, Bitcoin esta mas consolidada y cominmente aceptada
para el comercio y medio de cambio por muchas corporaciones de todo el mundo,
incluidas Amazon, Bloomberg y Microsoft. (https://99bitcoins.com/bitcoin/who-

accepts/).

Adema3s, se desarrollan los mercados secundarios. En 2017, la Securities and
Exchange Commission (SEC) de los Estados Unidos rechazd la propuesta de
autorizacion para un ETF (Exchange Traded Fund) con Bitcoin como activo
subyacente para facilitar la inversion al publico inversor minorista. Pero, en marzo
de 2019, Invesco lanz6 un nuevo ETF, el ETF Invesco Elwood Global Blockchain
UCITS, en la Bolsa de Londres, que brinda exposicion a empresas de todo el mundo
que generan o tienen el potencial de generar beneficios de la tecnologia blockchain
(https://www.etfstrategy.com/invesco-partners-with-alan-howards-elwood-
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asset-management-to-launch-global-blockchain-etf-on-lse-38494/). Y, en octubre
de 2019, VanEck Securities y SolidX crearon un security similar a un ETF (aprobado
por la SEC) llamado Bitcoin Trust, con Bitcoin como activo subyacente, aunque sélo
para inversores institucionales.

Se desarrollan mercados de derivados. Hay un futuro en Bitcoin cotizado en
CBOE (Chicago Board Options Exchange) con un valor nominal de 1 Bitcoin,
liquidado mensualmente y significa una gran ventaja para operar en criptos debido
a su liquidez, transparencia y seguridad. Su precio de liquidacién se establece
mediante la subasta Gemini Exchange de Bitcoins en USD. Gemini es un mercado de
criptos fundado en 2014, con sede en Nueva York y regulado por el Departamento
de servicios financieros del estado de Nueva York ((https://gemini.com/).

XBT1 s 8195.00 / 8235.00 5x5
As of Close 27 Julq Vol 9190 OpenInt 2759
Page 1/2 Security Description
1) Contract Information 2) Linked Instruments
XBT1 Curncy Generic 1st '"XBT'" Future CBF-Cboe Futures Exchange
3) Notes
3itcoin (USD) Futures
oin (USD) f re sh-settled futures contracts that are based on the
> ictio ce for bitcoin in U.S. .
Contract Specifications Trading Hours 5 Price Chart | GP »
XBTQ8 Curncy Exchange O Local O Intraday History Curve
1 Bitcoin 00:00 - 23:00 j
$1
5.00
$ 5 Daily Price Limits
USD/Bitcoin Up Limit N.A.
ntract Value $ 8,202.5 Down Limit N.A.
Last Time 07/27/18 Contracts Prc 1D
Roll Method Expiration XBTQS8 07/18/18 - 07/28/18 52 Week High
eri 3 XBTNS 06/13/18 - 07/17/18 52 Week Low
XBT XBTM8 05/16/18 - 06/12/18
BBGOOJGB5B16 XBTKS 04/18/18 - 05/15/18
XBTJ8 03/14/18 - 04/17/18
12) All Contracts

Source: Bloomberg

Existe otro futuro cotizado en CME (Chicago Mercantile Exchange) con un
valor nominal de 5 Bitcoins.

5. Andlisis de la rentabilidad de la inversion en criptomonedas

El precio de mercado de los tokens cotizados en los mercados secundarios esta
completamente determinado por las fuerzas de oferta y demanda de los traders y el
flujo de noticias y la valoracién por fundamentales deberian guiar las tendencias de
los precios. Sin embargo, la investigacién empirica (OCDE, 2019) ha encontrado una
correlacidn entre la cotizacion de los tokens con variables como la actividad de las
redes sociales (Benedetti y Kostovetsky, 2018) debido al caracter emergente de
estos activos. Seguin los mismos estudios empiricos, los ICOs de tokens fueron
particularmente rentables: aproximadamente un 80% en el primer dia de
negociacion, con un rendimiento promedio de buy and hold del 50%
aproximadamente en el primer mes de negociacion. Tales rentabilidades podrian
estar asociadas a un perfil de elevado riesgo-retorno de las ICOs que conllevan una
importante incertidumbre (comercial, regulatoria,etc..); o podria sugerir que
estamos en medio de una burbuja. Existen estudios que establecen una fuerte
correlaciéon positiva entre el token y los retornos de Bitcoin (Hu et al, 2018),
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consecuencia del riesgo sistematico comun o el hecho de que Bitcoin suele ser el
security intermedio antes de la conversién en dinero fiduciario. Considerando que
el precio de Bitcoin puede ser objeto de manipulacidn (Gandal et al., 2018) y la ley
del precio tnico no se aplica cuando encontramos diferentes precios en diferentes
intercambios (Kroeger y Sarkar, 2017), el mercado primario de tokens puede tener
riesgos adicionales hasta que se desarrolle el mercado de Bitcoin y el arbitraje. El
mercado secundario es importante y los inversores deben tener otros fines ademas
de la especulacion. Por ejemplo, en el caso de los utility tokens, la volatilidad puede
provocar que el empresario pierda el control sobre el precio de su producto o
servicio.

6. Pueden las ICOs convertirse en una fuente importante como alternativa
financiera?

Los trabajos académicos que se centran en el uso de Blockchain para la
financiacién via equity ain son limitados. Uno de los primeros investigadores (Zhu
y Zhou, 2016) realiz6 un estudio en China y concluyé que Blockchain podria ayudar
a la alternativa de financiacién del crowdfunding al hacer que los procesos de
registro sean mas flexibles y dar liquidez a las participaciones. Por lo tanto, esperan
que blockchain disminuya los gastos administrativos (registro, transaccion, etc...).

En un estudio reciente (Ante y Fielder, 2019) hizo una comparativa entre STOs
e ICOs y concluy6 que "las emisiones de security tokens prometen ajustarse mejor a
las necesidades de las empresas y los inversores y cumplir el papel que las ICO no
pudieron cumplir”. Como varias ventajas, mencionaron el hecho de que son
inmediatamente transferibles, mas liquidez en los mercados secundarios y la falta
de necesidad de brokers y custodios (Mazzorana-Kremer, 2019). Otra ventaja de la
tecnologia Blockchain es acortar el periodo actual de liquidacién D+2 necesario para
las operaciones en renta variable habitualmente. Como inconvenientes para las STO
podemos mencionar un escenario regulatorio aun poco claro y la falta de
infraestructura para la liquidez prometida por las STO.

Si bien varios economistas promueven las ICO como la solucién al financing
gap para las pequenas empresas, las ICO posiblemente no seran el instrumento
financiero correcto para muchas compafiias, como dijimos antes. El principal driver
de un ICO exitoso es la existencia de una justificacién comercial o razén para el uso
de la tecnologia DL (distributed ledger). Las ICOs tienen una ventaja competitiva
para los productos y servicios establecidos sobre la base de una red (un network)
en comparacion con otras formas de financiacion. En ese caso, la creacién de valor
se maximiza. Por lo tanto, solo las PYMEs con Blockchain seran adecuadas para usar
tokens para facilitar las transacciones dentro del network de la empresa. Este
“network effect" ayuda a la emision de tokens para crear una base de clientes. Por
otro lado, las ICOs se suelen centrar principalmente en las primeras etapas de las
empresas (financiacion via Venture capital).

Es importante lograr una mayor claridad en el marco regulatorio para el uso
mas seguro de los tokens como valores susceptibles como alternativa financiera. Las
asimetrias de informacién pueden resolverse mediante el requisito de informacién
y el fortalecimiento de la proteccion de los inversores y la promocion de la educacién
financiera de los inversores minoristas. Cuando las ICOs maduren y se desarrollen,
tienen el potencial de complementar las fuentes tradicionales de préstamos via
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bancos y mercados de capitales, facilitando una mejor difusiéon del riesgo entre los
participantes del mercado (OCDE, 2019). Por otro lado, las STO tienen el potencial
de ser un mercado eficaz en el futuro: proporcionan una reduccién de costes frente
alas OPV y mas derechos sobre los beneficios de las compafiias que las ICOs.

;Qué determina el éxito de una ICO? Muy interesante el enfoque teérico y el
marco desarrollado (Amsden y Schweizer, 2019) cémo la incertidumbre de la
empresa (venture uncertainty), la calidad de la empresa (venture quality) y el
conjunto de oportunidades para los inversores (investor opportunity) se
correlacionan con el éxito final de una ICO. Recopilaron una muestra de 1,009
empresas relacionadas con ICO desde 2015-2018 y sus resultados dieron como
resultado que la incertidumbre de la empresa (por ejemplo, whitepapers menos
detallados sobre los tokens distribuidos) se correlaciona negativamente con el éxito
de la ICO, una mayor calidad de la empresa (por ejemplo, CEOs mejor conectados)
esta positivamente correlacionado y lo que llamaron conjunto de oportunidades
para inversores esta relacionado con el grado de participaciéon de ICO (lo midieron
por el precio y la volatilidad de una criptomoneda).

Conclusiones

Creemos que Blockchain ofrece a las PYMEs una gran oportunidad de
alternativa financiera y puede recaudar capital de manera mas eficiente que hoy en
dia. Para las pequefias empresas, la liquidez suele ser el mayor problema porque es
una limitaciéon para muchos inversores y aumenta el coste de capital, convirtiéndose
en un inconveniente para la flexibilidad financiera. Si el STO tiene éxito, dependera
de la calidad comercial del emisor y de las perspectivas de su industria o sector y la
ventaja competitiva de la compaiiia, la liquidez y el acceso a un gran pool de
inversores de la plataforma o “bolsa” de acciones y los estandares de los tokens para
ser objeto de trading. El éxito es posible como lo demostr6 el token Nexo
(www.nexo.io). El token de Nexo es un token que esta respaldado por los activos
subyacentes de la cartera de préstamos de Nexo. Actualmente, las empresas que
utilizan esta forma para financiarse estan involucradas en la industria. Es dificil
prever su uso como una alternativa de financiacion para las empresas tradicionales
que aun utilizan las fuentes del sistema bancario o los mercados de private equity.
Estos valores tienen muchas ventajas y hechos que juegan a su favor, pero sus
mercados de trading ain necesitan desarrollarse mas.
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