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La tecnologia de contabilidad distribuida o “Distributed
Ledger Technology”- DLT en sus siglas en inglés) podria llegar
a convertirse en una caracteristica natural de los mercados
financieros y un elemento propio de los productos financieros y
la infraestructura del mercado. La tokenizacién de activos —que
es un reflejo digital de activos reales en libros de contabilidad
distribuidos o la emisién de clases de activos tradicionales en
forma tokenizada— es parte del potencial revolucionario de esta
tecnologia. Aunque la tecnologia y las practicas de tokenizacién
estan en una etapa inicial, sus beneficios teéricos incluyen una
mayor eficiencia a través de la automatizacion y la eliminacién
de intermediarios (desintermediacién), mas transparencia, una
mayor liquidez, la capacidad de comerciar activos casi sin
liquidez y unas compensaciones y liquidaciones mas rapidas y
potencialmente mas eficientes. La tecnologia nos esta
obligando a repensar los principales aspectos de la actividad
profesional en el mercado financiero: desde la negociacion, la
fijaciéon de precios y la liquidez de los valores hasta procesos
como la compensacion y liquidacion, los repos o la pignoracion
de activos.

Segun un informe de Boston Consulting Group (BCG) la
tokenizacién de activos iliquidos alcanzaré los 16,1 billones de
délares antes de 2030. La consultora no solo predice eso sino
gue ademas afiade que dicho prondstico es conservador y que
la cifra podria superar los 65 billones de délares de aqui a ocho
afios, teniendo en cuenta las capacidades de las nuevas
tecnologias. De acuerdo con sus datos una parte importante de
la riqueza global ya se esta moviendo hacia el mercado de los
activos iliquidos tokenizados y este mercado alcanz6 un valor
de 2.300 millones de délares en 2021. Pero no solo eso, sino
gue en los Ultimos dos afios, el volumen de comercio diario de
activos iliquidos tokenizados en cadena se multiplicé por cinco.
Ademas, el volumen de comercio diario de activos iliquidos
superé el pasado afio los 150.000 millones, lo que representa
un crecimiento del 500% en comparacién con los 30.000
millones de 2020.

La tokenizacion de activos avanza imparable, respaldada
por su imprescindible sustento regulatorio de la mano del
decidido impulso de la Unién Europea a través de la redaccion
de varios cuerpos legales: el Reglamento UE MiCA (Markets in
Crypto Assets; aprobado tras dos afios de negociacion el
pasado 5 de octubre de 2022) , el Reglamento de transferencia
de criptoactivos, que sera aprobado en los proximos meses y
entraria en vigor a la vez que el MiCA; y el Reglamento UE
2022/858, que ya esta en vigor y sera aplicable el 23 de marzo
de 2023. Ademas de los proyectos ya finalizados como el
Reglamento DORA (resiliencia operativa) y el Reglamento
elDAS 2 (identidad digital y servicios de confianza).

La propuesta de Reglamento MICA regula todos los
criptoactivos (con alguna excepcién) que no son instrumentos
financieros. Se recoge un especial tratamiento normativo de las
stablecoins (tokens referenciados a activos) y los e-money
tokens, sin que todavia esté claro si las stablecoins
algoritmicas, sin respaldo, caeran bajo el régimen especial.
También se desarrolla la regulacion fundamental sobre los
prestadores de servicios de criptoactivos, que requeriran
licencia previa, cuya concesion les permitira obtener un
pasaporte europeo para desarrollar sus actividades.

El Reglamento UE 2022/858 de infraestructuras de
mercado en DLT regula la negociacion en mercados
secundarios de instrumentos financieros tokenizados
posibilitando infraestructuras que aunen la contratacién y la
poscontratacion y habilita un régimen de tokenizacion para
acciones, deuda y participaciones de fondos de inversion o
instituciones de inversion colectiva, lo que refuerza el despegue
de fondos de tokens y activos digitales. Esta regulacion permite
determinadas exenciones para facilitar su implementacion
como, por ejemplo, que los particulares puedan acceder a la
negociacion directamente, sin intermediarios.

La propuesta de reglamento para la regulacion de
transferencia de criptoactivos, que trata de aplicar la conocida
como “Travel Rule”, siguiendo las recomendaciones del GAFI.

El proceso para la tokenizacion de determinados
instrumentos financieros (acciones, deuda y participaciones en
IIC) se agiliza y se confirma, con el ultimo informe de octubre
de 2022 de la ESMA, por la adecuacién de las RTS vigentes
para su aplicacion en los sistemas de representacion en
tecnologias de contabilidad distribuida.

Todo ello conforma un ecosistema que dara cabida a
nuevos activos tokenizados hasta la fecha impensables que
abarcaran campos como los de los derechos de imagen, de
reputacion, de propiedad intelectual, la venta y comercio de
entradas a eventos, los equipos deportivos o la restauracion y
que permitird dar liquidez a activos financieros hasta la
actualidad iliquidos, especialmente en el ambito de los
inmuebles, las acciones de empresas no cotizadas o los
instrumentos de deuda, entre otros. No son pocos los
profesionales y expertos que anuncian que la tokenizacion
acabara con lailiquidez de los mercados y pondra fin a las crisis
de liquidez que en ocasiones les afectan. Y es que entre los
elementos tokenizables podemos encontrar cosas muebles e
inmuebles, fisicas o juridicas, cosas fungibles o no fungibles,
cosas que estan dentro del comercio de los hombres y aquellas
que estan fuera, cosas de dominio publico y de propiedad
privada, cosas presentes y cosas futuras, y cosas divisibles e
indivisibles.

A mayor abundancia, para lograr una plena aplicacion del
Reglamento UE 2022/858 de infraestructuras de mercado en
tecnologias de contabilidad distribuida y que sera aplicable



desde el proximo 23 de marzo, es imprescindible un medio de
pago on-chain que permita las operaciones atomicas, entrega
contra pago, en los mercados de instrumentos financieros que
se representen en blockchain. Actualmente, las liquidaciones,
en el Depositario Central de Valores (DCV), se han de realizar
en efectivo, en dinero de banco central y, cuando ello no sea
posible, en cuentas del DCV o mediante dinero de banco
comercial.

Si el objetivo es llegar a ver funcionales mercados
gestionados descentralizados, para la liquidacion es
imprescindible utilizar dinero con el que se pueda operar on-
chain y automatizar la transaccion. En este sentido, el
Reglamento 2022/858 permite la exencién de liquidacion en
efectivo, para que se puedan desarrollar alternativas
innovadoras donde no se tenga que “efectuar movimientos en
cuentas de efectivo al mismo tiempo que realiza la entrega de
valores registrados en el registro descentralizado”. Las
alternativas (art. 5.8 del Reglamento) son: el dinero de banco
central, en forma tokenizada; y cuando no sea factible,
mediante cuentas del DCV (titulo IV del Reglamento (UE) n°
909/2014), que no estara tokenizado, impidiendo utilizar las
eficiencias de la tecnologia DLT; o a través de dinero de banco
comercial, en forma tokenizada o mediante e-money tokens.

Por ello, es necesario, ya no solo tokenizar activos liquidos
o iliquidos, sino la existencia misma de un dinero tokenizado,
sea del banco central, sea de los bancos comerciales o sea
mediante un e-money token (cuya regulacion se recogera en
MICA).

Dada la falta de una clasificacion Unica de criptoactivos, el
mercado define la tokenizacion de varias maneras diferentes,
en ocasiones contradictorias. Los activos tokenizados a
menudo se confunden con activos digitales adecuados, como
bitcoin 0 monedas digitales del banco central, cuando su
universo es mucho méas amplio y complejo.

El consenso cientifico coincide en definir la tokenizacion
como el proceso de representar digitalmente un activo real
existente en un libro mayor distribuido. El Consejo de
Estabilidad Financiera define la tokenizacion como la
representacion de activos tradicionales, como instrumentos
financieros, cestas de garantias o activos reales, en forma de
tokens emitidos en la red de contabilidad distribuida.
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Fuente: OECD 2020. “Understanding the tokenization of
assets in financial markets"

La tokenizacién de activos implica representar activos
reales preexistentes en un libro mayor distribuido mediante la
creacion de un enlace o la inclusién de derechos econdémicos y
de otro tipo a estos activos en tokens digitales emitidos en la
cadena de bloques. Los tokens emitidos como resultado de la
tokenizacion de activos reales existen en la red blockchain y
contienen derechos sobre activos que contintan existiendo en
el mundo "fuera de la cadena". En el caso de la tokenizacion de
activos fisicos, generalmente deben almacenarse para
proporcionarles tokens emitidos. Eso indica el creciente papel
de la funcién de almacenamiento de activos en el proceso de
tokenizacion. La comunicacion entre un sistema "off chain/fuera
de la cadena" (infraestructuras tradicionales del mercado
financiero) y un sistema de "on chain/blockchain" sera crucial
para los activos que contindan existiendo fuera de la red de
contabilidad distribuida. Teéricamente, cualquier activo puede
ser tokenizado, y los derechos sobre él estaran representados
en el registro distribuido cuando la legislacion europea entre en
pleno vigor.

Los activos reales que se prueban en modelos piloto o
conceptuales incluyen bienes raices, productos basicos como
oro, petréleo, metales u objetos de arte. Los activos intangibles,
como la propiedad intelectual, también pueden tokenizarse,
creando nuevos activos y mercados digitales innovadores.

Es necesario enfatizar las diferencias entre los activos
tokenizados que existen fuera de la red blockchain y los tokens
que son "nativos" de la blockchain.



Los tokens "nativos" se emiten directamente a la red
blockchain y viven exclusivamente en el registro distribuido.
Bitcoin y otras criptomonedas y tokens de pago son ejemplos
de tokens de blockchain "nativos". Los tokens "nativos"
adquieren valor por si solos, y estan determinados por su
presencia en la cadena de bloques.

Otro ejemplo de token nativo son las emisiones de tokens
respaldados por monedas "fiduciarias" (monedas fiat de los
bancos centrales u otros activos reales), que son una forma de
stablecoins que estan creciendo de forma exponencial debido
al enorme numero de creacién de las mismas y a su cada vez
mayor capitalizacién de mercado.

Los tokens emitidos en ofertas iniciales de monedas (ICO)
son otro ejemplo de tokens "nativos". Las ICO se llevan a cabo
mediante la creacion de tokens digitales por parte de nuevas
empresas para distribuir a los inversores a cambio de efectivo.
Los tokens emitidos como parte de una ICO se generan en la
cadena de bloques y no estan respaldados por otro activo. Esto
tiene implicaciones importantes para la estructura de dicho
mercado y la gestion de la red, ya que los tokens emitidos como
parte de una ICO no dependen de la parte normal del mercado
no relacionada con la red.

Los ejemplos de tokenizacién de activos emitidos en la
cadena de blogues incluyen la tokenizacion de acciones que no
cotizan en el intercambio, donde las acciones en libre
circulacion se presentan en forma de tokens en forma digital y
se colocan en la cadena de blogues. Tal transaccién es
equivalente a una colocacion privada digitalizada de valores en
la red. Una estructura similar puede aplicarse a las
colocaciones privadas de instrumentos de deuda.

Los fondos de inversion y las estructuras alternativas, como
los fondos de capital privado y de capital riesgo, asi como los
instrumentos de inversion inmobiliaria, también se consideran
adecuados para la tokenizacion, dada la falta casi total de
liquidez de participacion en dichos fondos/mecanismos. Para
ilustrar la diferencia entre tokenizar activos desmaterializados
(entradas de libro mayor) que existen en el mundo real y tokens
nativos de blockchain (emitidos solo a blockchain), es posible
simular las consecuencias de un fallo técnico de la tecnologia
blockchain. Si, por alguna razén, la cadena de bloques
experimentara un fallo operativo, los accionistas cuyas
acciones existen fuera de la cadena y que se han "reflejado” en
la cadena de blogues seguiran siendo accionistas, a diferencia
de los titulares de esos tokens que no estan conectados al
mundo real.

Cuando se trata de activos financieros, la tokenizaciéon de
valores (acciones y/o obligaciones de deuda) es considerada
por el mercado como un sector con alto potencial de
crecimiento. Esto se debe a determinados casos de alto éxito

en torno a los tokens emitidos a través de las ICO no reguladas,
asi como a las cada vez mas populares "ofertas de tokens de
valores" o STO (Security Token Offering), que se posicionan
como sucesores "compatibles con la regulacion” de las ICO,
organizadas para recaudar capital, asi como los "tokens de
valores" que representan en tecnologias de contabilidad
distribuida valores ya existentes en los mercados tradicionales.

El tipo de tokens es determinado por los participantes del
mercado de forma independiente, y la marca de la emision
como correspondiente a la legislacion vigente dependera solo
de la emision especifica en cada caso.

Los STO son ofertas de valores que consisten en la emision
de tokens basados en tecnologias de contabilidad distribuida
que estan estructurados para cumplir con los requisitos
reglamentarios. Las reglas aplicables a la oferta de tokens a los
inversores y las reglas para el manejo de tokens a lo largo del
ciclo de vida de un valor se presentan digitalmente en la cadena
de bloques, por ejemplo, a través de la proteccion programable
de los derechos de propiedad y las restricciones comerciales
(valores programables).

La digitalizacion de los mercados financieros y el uso de la
automatizacién para emitir y comercializar instrumentos
financieros no son nuevos. Los valores han existido durante
mucho tiempo en un formato electrénico llamado forma
desmaterializada. Los valores tokenizados  pueden
considerarse como una forma de valores desmaterializados
respaldados criptograficamente que se emiten y registran en
libros de contabilidad descentralizados, en lugar de entradas
electronicas en registros de valores tradicionales y depositarios
centrales de valores. La descentralizacion de los valores
tokenizados, combinada con la capacidad de ejecutar
transacciones autométicamente y realizar liquidaciones sin
intermediarios, puede ser un lugar donde surgira el gran poder
destructivo de la tokenizacién. Los valores tokenizados
eliminan la necesidad de intermediarios o fideicomisarios en la
distribucién o votacion de dividendos, dando a los inversores un
control total sobre su propio capital.

Tokens representing a pre-existing

Tokens “native” to the blockchain
real asset

@ Exist and trade both “on-chain” and “off-
chain”

@ Exist and trade “on-chain” ("

@ Financial assets: issued on DLTs
- Debt securities (easier as bearer
instruments)

@ Types of assets
- Financial assets: any conventional
security transferred on DLT - Equity securities
- Non-financial assets (e.g. real estate, - STOs marketed as “regulatory
art) compliant™ successor of ICOs
- Commodities (e.g. gold) depending on the specific issuance? 2
- In Theory: everything
@ Defined by their existence on the ledger
@ Backed by real assets existing outside the - Independent of conventional part of the
ledger markets

++ Tokenised vs. Securitised (ABS) <+ Tokenised vs. Dematerialised

Notes: (1) Tokens native to the blockchain can also trade between and among customers of platiorms within the platforms’ omnibus account
(2) STOs are marketed as more ‘regulatory compliant” forms of token issuances, however, such determination will only depend on the specific
issuance on a case-by-case basis.

Fuente: OECD 2020. “The Tokenization of Assets and
Potential Implications for Financial Markets”



El impacto de la tokenizacién en los mercados financieros
dependera en gran medida del tipo de libro mayor distribuido
utilizado y de los derechos y beneficios otorgados a los
participantes de la red. En los libros de contabilidad
permisionarios distribuidos, solo los miembros autorizados
pueden unirse a la red, y una institucion central (administrador)
otorga a los participantes acceso, lectura, escritura o
verificacion de transacciones. Por ejemplo, solo un ndmero
limitado de participantes de la red aprobados puede verificar las
transacciones y ofrecer actualizaciones al libro mayor.

Las tecnologias de contabilidad distribuida permisionarias
proporcionan facilmente comprobaciones AML/KYC (Anti
Money Laundering/Know Your Costumer) e implementacion de
requisitos de privacidad, asi como un alto nivel de seguridad de
red al proporcionar control de acceso y verificacion de
transacciones, aunque esto se logra a expensas de una
resiliencia potencialmente menor causada por la dependencia
de una institucion central. El mecanismo de consenso en dicha
red depende de verificadores autorizados por la autoridad
central para verificar las transacciones realizadas en la red.

Por otro lado, en los libros de contabilidad distribuidos,
donde no es necesario obtener permiso para acceder a la red
blockchain, cualquier persona puede unirse a la red y participar
en la verificacion de transacciones (por ejemplo, la cadena
bitcoin). Tedricamente, las redes sin acceso proporcionan una
descentralizacion mucho mayor y una desintermediacion
completa y, por lo tanto, permiten la plena realizacion de los
beneficios de eficiencia y automatizacion prometidos por la
DLT. Tales redes proporcionan una mayor resiliencia debido a
la gran cantidad de nodos en la red y la falta de un solo punto
de fallo de la red.

Ya en el estado actual de desarrollo de las cadenas de
bloques, existen de nuevas —como la red Ethereum (una
plataforma digital que adopta la tecnologia de cadena de
bloques y expande su uso a una gran variedad de
aplicaciones)— en las que la entidad central puede permitir o no
desplegar un nodo, o acceder a realizar transacciones en la red,
como seria el caso de un fork o bifurcacién que es la creacion
de un proyecto en una direccién distinta del proyecto principal
u oficial a partir del cédigo fuente de este ya existente. Esta
practica es de uso comun en proyectos de codigo abierto o
software libre. En las redes blockchain, las bifurcaciones son
usadas tanto para crear nuevos proyectos partiendo de uno
anterior, como para actualizar un proyecto en cuestion.

En las etapas iniciales de desarrollo del mercado de
tokenizacion, los libros de contabilidad distribuidos con permiso
de acceso han sido la arquitectura dominante para las
plataformas y redes de emisiobn y negociacién. El veloz
desarrollo del mundo blockchain esta generando multitud de

nuevas DLT no permisionarias por lo que la descentralizacion
amplia su poder de desintermediacién a pasos agigantados. No
obstante, y es una suposicion, algunas de las principales
funciones de las transacciones de valores seguiran estando
centralizadas y controladas por instituciones centrales, tal vez
en forma de intermediarios existentes de los mercados de
valores tradicionales.

En otras redes, como recientemente en el caso de
Ethereum (una plataforma de cédigo abierto, que sirve para
ejecutar contratos inteligentes programables), los
desarrolladores pueden a través de un fork (cambios en las
reglas del protocolo de lared) permitiry desplegar nodos donde
realizar transacciones en la red.

No obstante la descentralizacién absoluta también puede
generar problemas de eficiencia ampliamente tratados a nivel
cientifico y divulgativo, entre los que destacan los de sus altos
costes energéticos, de gobernanza y otros derivados del
algoritmo de consenso especifico, asi como de
democratizacion defectuosa de la toma de decisiones.

Una forma facil de entender la tokenizacion de activos
basados en la tecnologia blockchain existentes en el mundo es
usar el paralelismo con la titulizaciéon de activos. Similar a la
titulizacion como método de financiacion estructurada,
formando como garantia un conjunto de activos y emitiendo
valores sobre su base con el derecho a reclamar al fondo
comun (a los flujos de efectivo), la tokenizacion de una cartera
de bienes raices une los activos inmobiliarios y proporciona
derechos a dicha cartera a través de un token. Dado que los
tokens en la mayoria de los casos son una representacion
digital de valores, la tokenizacion puede considerarse como una
opcion de titulizacién basada en activos emitidos en la red
blockchain. Como resultado de ambos procesos, los activos
financieros iliquidos se transforman en valores liquidos de
mercado financiados y negociados en los mercados de
capitales.

Agrupar activos en un grupo no es una norma obligatoria
para la tokenizacién. En el marco de la titulizacion, los valores
emitidos estan protegidos (separados) por sus creadores, lo
que no se puede decir de la tokenizacién. Con la titulizacion,
puede haber un aumento en el nivel de solvencia, mientras que
con la tokenizacion, la calidad crediticia del valor / token no
puede ser mayor que la del activo subyacente. Crear un
producto estructurado es costoso, y esta inversion suele ser
una inversion de buy&hold. Por el contrario, la posibilidad de
dividir el activo subyacente durante la tokenizacion permite
pequefias inversiones minimas, y el uso de tecnologia de
contabilidad distribuida facilita el comercio en los mercados
secundarios. Si los acuerdos entre los titulares de tokens y los



emisores seran ejecutables en los tribunales dependera del
marco regulatorio aplicable a la tokenizacion.

Sobre la base de lo anterior, las lecciones aprendidas de la
experiencia de la titulizacion deben tenerse en cuenta en el
marco de la tokenizacioén. Esto se aplica a la transparencia de
la seguridad, la transparencia juridica de los requisitos de los
titulares de tokens para los flujos de efectivo generados por los
activos subyacentes, las cuestiones de proteccion de los
inversores, las responsabilidades de los gestores de activos,
asi como los riesgos inherentes a la oferta de dichos productos
a los inversores privados.
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Fuente: G7. Working Group on Stablecoins 2019-2020.
“Investigating the impact of global tokenization”

El uso de la tecnologia de contabilidad distribuida en la
tokenizacion de activos puede proporcionar multitud de
ventajas y avances en lo relativo a la gestion de activos
financieros, destacando las siguientes:

« Una mayor eficiencia mediante la transferencia de activos a
cuentas sin la participacion de intermediarios centralizados
confiables, lo que conducirA a una ejecucion de
transacciones mas rapida, potencialmente mas barata y sin
problemas.

« El uso de contratos inteligentes puede reducir el coste de
emitir y administrar valores, reducir ain mas el costo de las
transacciones, aumentar la velocidad de ejecucién de las
transacciones y optimizar las transacciones. Los contratos
inteligentes pueden facilitar la ejecucién de acciones
corporativas (por ejemplo, pagos de ingresos, votacion), los
mecanismos de depdsito en garantia (por ejemplo, la
liberacion de fondos) y la gestion de garantias.

« Las cadenas de custodia (depositarios de clientes),
generalmente incluidas en los sistemas tradicionales de
custodia y contabilidad de valores, pueden minimizarse y
aumentar la transparencia de la propiedad del papel,
evitando asi posibles problemas de liquidez para los
participantes en el mercado en caso de problemas
operativos o dificultades financieras a nivel de custodio.

La automatizacién, implementada en las funciones de
emision de valores, distribucion de valores, gestion de
valores, asi como en el campo de los servicios de valores y
las acciones corporativas, puede reducir los costes a lo
largo del ciclo de vida de un valor, lo que es conveniente
tanto para los emisores como para los inversores.

La naturaleza distribuida de la red blockchain sin un solo
"punto de fallo", la inmutabilidad del registro y el uso de
criptografia pueden aumentar la estabilidad y la seguridad
de la infraestructura del mercado.

Ademas de las ganancias de eficiencia impulsadas por el
potencial de desintermediacion, la tokenizacion de activos
puede proporcionar una mayor transparencia con respecto
a los datos transaccionales, la informacién del emisor y las
caracteristicas de los valores.

Los mercados financieros pueden beneficiarse de
garantizar la integridad de los datos, la inmutabilidad del
registro y la seguridad, asi como la auditoria automatica; es
decir, las cualidades inherentes a los sistemas basados en
blockchain.

Ademas, los libros de contabilidad distribuidos pueden
proporcionar una mayor transparencia y un registro claro de
la propiedad real del papel con una garantia de su
correccion en cualquier momento. Con ello, la funcién de
los registradores/agentes de transferencia puede resultar
redundante y los registros de accionistas pueden sustituirse
por un registro descentralizado.

Se puede lograr una mayor transparencia del mercado en
las areas de cumplimiento normativo y compromiso
regulatorio, ya que las restricciones regulatorias
programadas pueden ser aplicadas automaticamente por la
red blockchain. Los reguladores también pueden tener
informacion en linea sobre eventos especificos de interés
para ellos en la red.

La tokenizacién de activos puede proporcionar a los
inversores acceso directo a la red en los mercados primario
y secundario. Sin embargo, el comercio secundario seguira
teniendo lugar principalmente en bolsas centralizadas.

Los beneficios del uso mas amplio de la tokenizacion de
activos pueden ser obtenidos por los inversores que
tendréan la oportunidad de poseer acciones de activos
subyacentes (o intereses en fondos). La tokenizacién de
activos dividira los activos en fracciones mas pequefias de
lo que normalmente se ve en acciones y bonos, similar a los
productos estructurados y la titulizacion. Por lo tanto, los
inversores, especialmente los minoristas, podran acceder a
clases de activos y riesgos que de otro modo podrian estar
mas alla de sus capacidades (por ejemplo, la participacion
en fondos de capital privado) y participar en mercados de
capitales con carteras mas pequefias. De esta manera, los
inversores podran diversificar su cartera de inversiones
para incluir ciertas clases de activos que requieren
inversiones mas grandes en su forma habitual (por ejemplo,



bienes raices o diversificacion de activos a nivel
internacional) o con nuevos activos digitales (por ejemplo,
derechos de propiedad intelectual). Ademéas de ampliar el
grupo de inversores en mercados que antes estaban
restringidos a inversores mas grandes o institucionales, la
proliferacion de la tokenizacion de esos valores podria
ampliar el acceso de los inversores a la financiacién de las
PYME al permitir que cualquier tipo de inversor, incluido el
comercio minorista, indirecta o directamente, financie
proyectos de PYME.

« La tokenizacion de valores puede beneficiarse del
cumplimiento de la legislacién vigente en comparacion con
otros criptoactivos.

« Los valores tokenizados pueden beneficiarse de una "prima
de iliquidez" mas baja, lo que permitird a los inversores
recibir mas ingresos del activo subyacente. Debido a que
los inversores generalmente  esperan  mayores
rendimientos de los activos iliquidos, dichos activos
contienen una prima de no liquidez ademas del valor
razonable del activo, lo que refleja un alto riesgo de poseer
los activos, ya que no se pueden vender facilmente durante
un periodo de tiempo mas largo o en una recesion del
mercado. Los activos tokenizados pueden tener primas de
iliquidez mas bajas, lo que permite que el activo se negocie
mas cerca de su valor razonable.

« Otro beneficio de tokenizar activos para los participantes del
mercado estd relacionado con una compensacion y
liquidacion més rapidas, impulsadas por la transferencia
casi instantanea de propiedad en la plataforma blockchain
y la reconciliacién continua de los datos del libro mayor
distribuido, que se actualiza con cada transaccion. Mejorar
la eficiencia de los procesos de compensacion y liquidacion
puede ser un gran avance en el proceso de tokenizacion de
activos y tener consecuencias "destructivas” para los
mercados financieros.

Los acuerdos en las redes blockchain pueden conducir a
una reduccion en el riesgo de contraparte y los riesgos
operativos si las operaciones se llevan a cabo con permiso de
acceso. Sin embargo, la incertidumbre sobre la finalidad de los
acuerdos en las redes blockchain que no requieren permiso
para acceder excluye tal beneficio.

Al mismo tiempo, la capacidad de realizar transferencias
instantaneas, es decir, el intercambio directo de activos
digitales entre dos "billeteras" a través de diferentes redes
blockchain sin la participacion de un intermediario centralizado,
puede reducir significativamente, si no eliminar por completo, el
riesgo de la contraparte.

Curiosamente, algunos expertos argumentan que la
emision de valores en un entorno tokenizado contribuird a la
creacion de nuevos productos y clases de activos. Esta no es
una declaracion exacta, por lo que la tokenizaciéon cambiara la
forma (estructura) y no la esencia de los activos.

Asi mismo la difusién de la tokenizacion de activos a gran
escala enfrentara una serie de desafios/riesgos relacionados
con la tecnologia blockchain en si. Entre los principales,
encontramos los siguientes:

« La escalabilidad sigue siendo un problema tecnoldgico de
las redes no distribuidas, y esto afecta la tokenizacién de
los activos, dado el importante ancho de banda que se
requerird para los mercados financieros globales. Si bien, a
dia de hoy existen capas de blockchain que estan
afrontando este problema para poder competir con gigantes
del sistema financiero en términos de velocidad y
realizacion de nimero de operaciones a mayor rendimiento.

« La finalidad de los asentamientos, es decir, la liquidacion
final e irrevocable de los asentamientos, aun puede ser un
obstaculo para algunas redes blockchain, si bien mejora dia
a diay en algunos casos puede superar las lentas practicas
de liquidacion de algunos casos en mercados tradicionales.
(Ej. tarjetas de crédito).

« Los riesgos incluyen la estabilidad de la red, los riesgos
cibernéticos, el riesgo de pirateria y el riesgo de ataque del
51%, asi como los riesgos comerciales asociados con la
migraciébn a un entorno habilitado para las redes
descentralizadas.

« Los problemas de gestion de redes son particularmente
relevantes para los libros de contabilidad totalmente
descentralizados. Esto se debe a la dificultad de determinar
el Unico propietario o nodo responsable de toda la red.
Materia que deberd afrontarse, principalmente, en la
regulacion legislativa correspondiente.

« La red puede ejecutar las instrucciones causadas por el
"ataque del 51%" si la mayoria de los participantes de la red
deciden realizar cambios que no corresponden al plan
original, o pueden "iniciar una bifurcaciéon" si no estan de
acuerdo con el protocolo original y deciden desviarse o
crear una red separada, configurando el cédigo base.

« Elrapido desarrollo en el campo de las tecnologias digitales
plantea preguntas sobre la estabilidad tecnol6gica de las
infraestructuras de mercado basadas en descentralizacion
frente a las amenazas cuanticas a la criptografia simétrica
y, especialmente, a la criptografia asimétrica.

De la misma forma que la criptografia cuéntica puede
reforzar la ciberseguridad en las transmisiones de informacion,
existe el debate sobre si en un futuro la evolucion de la
informatica cuantica podria emplearse en sentido contrario; es
decir, para romper las claves criptogréaficas que se emplean en
la actualidad. Por ejemplo, el sistema de cifrado RSA de 2.084
bits es capaz de generar claves de 617 digitos decimales, para
lo que se multiplican dos nimeros primos muy elevados, la cifra
resultante hace virtualmente imposible descifrar la clave
utilizando un método inverso; un ordenador actual tardaria
miles de afios en solucionarlo, debido al enorme numero de
permutaciones existentes. Pero, teéricamente y gracias a los
cubits de las computadoras cuanticas y su capacidad de



representar diferentes estados al mismo tiempo, asi como la
creacion de algoritmos cuanticos (como el de Shor), estas
maquinas deberian ser capaces de reducir notablemente el
tiempo que tardarian en resolver la clave. Aunque, eso si,
necesitarian una capacidad de procesamiento que actualmente
no poseen. Si se cumpliesen estas dos condiciones, a dia de
hoy hipotéticas, podria llegar un momento en que la informatica
cuantica, en manos de actores poco éticos, supusiera una
amenaza para todo el sistema de cifrado sobre el que se basa
la criptografia actual.

« El estado regulatorio potencialmente poco claro de los
activos tokenizados plantea un riesgo para los participantes
en el mercado.

« El estado legal de los contratos inteligentes (“Smart
contracts”) aiin no se ha determinado, ya que todavia no se
consideran contratos legales en la mayoria de las
jurisdicciones. Hasta que se aclare si el derecho contractual
se aplica a estos quiza mal denominados “contratos” —pues
a dia de hoy son desarrollos de cdédigos puramente
causales (si pasa A, sucede B)- seguirdn existiendo
problemas de cumplimiento de las obligaciones en virtud de
las transacciones. La capacidad de verificar el cédigo de
estos recursos requiere ademas, de operadores adicionales
del mercado y de los denominados “oraculos” que son
finalmente los autentificadores externos que verifican y
gestionan las limitaciones que existen en blockchain en
relacién a estos pseudocontratos.

- También hay cuestiones relacionadas con la proteccion y
confidencialidad de los datos, asi como con el
almacenamiento de los mismos y las normas aplicables al
uso, intercambio y almacenamiento de datos y es necesario
resolver los problemas asociados con la identificacion y
gestion de la identidad digital a gran escala. Si bien muchas
redes ya cumplen con el GDPR (reglamento general de
proteccién de datos; UE 2016/679) y todas las privadas
pueden adherirse libremente a sus mandatos.

Desde un punto de vista pecuniario, como se espera que
las recompensas recibidas por los participantes del mercado
durante el ciclo de vida de los valores se redistribuyan o
desaparezcan en un entorno tokenizado, los participantes del
mercado no comparten por igual la motivacién para pasar a un
mercado habilitado para blockchain.

La transicion de la antigua infraestructura de mercado a las
redes basadas en blockchain requerira una inversion
significativa por parte de los participantes en el mercado, y cabe
esperar que la transicion se produzca solo después de que se
hayan demostrado y medido las ganancias de eficiencia para
cada tipo de activo y para cada proceso del ciclo de vida de los
valores.

La posible proliferacién de la tokenizacion de activos en los
mercados financieros podria tener implicaciones para la
liquidez, pero también podria afectar el comercio, la fijacién de
precios, la compensacién y liquidacién de valores, e incluso la
politica monetaria. Al considerar las posibles consecuencias de
tal fenébmeno, es necesario distinguir entre los siguientes dos
tipos de tokenizacion, el de los valores que también existen
fuera de la red y el tipo encuadrado en la emision valores en
forma tokenizada directamente dentro de la cadena de bloques.

Como hemos dicho anteriormente, la tokenizacion de
activos implica la representacion digital de activos fisicos en
libros de contabilidad distribuidos, o la emisién de clases de
activos tradicionales en forma tokenizada. En el primer caso, el
valor econémico y los derechos derivados de los activos reales
preexistentes se vinculan o incorporan en tokens basados en la
DLT, actuando como almacén de valor. Los tokens emitidos
existen en la cadena, mientras que los activos reales sobre los
que se emiten los tokens siguen existiendo en el mundo fuera
de la cadena.

En el segundo caso, la tokenizacion de activos implica la
creacion de un instrumento de comercio a través de una cadena
de bloques y la emision de tokens que son nativos, construidos
directamente en la cadena, y que viven exclusivamente en el
libro mayor distribuido, el registro tecnoldgico de contabilidad
distribuida.

Number of security tokens by industry

Commercial real
estate 6 (3

Technology 7 (3%) Investment product 6 (3%)

“

Residential real estate 176 (86%)

Fuente: Cointelegraph.com 2022

La tecnologia de contabilidad distribuida permite que las
transacciones con valores se lleven a cabo de una manera en
la que la confianza se distribuye entre los nodos que participan
en la red blockchain, donde no se requiere la participacion de
una institucion central o un intermediario para resolver las
relaciones entre las partes de la transaccion.



Los inversores pueden actuar como corredores de bolsa por
si mismos, y las transacciones son confirmadas por los
participantes en una red descentralizada a cambio de alguna
comision. Contrariamente a lo que pregonan las plataformas de
trading existentes y en un claro conflicto de intereses, su uso
por usuarios no profesionales puede dificultar el acceso a
andlisis imparciales del mercado, a aumentar los riesgos
inherentes a una negociacién hipertecnificada y a operar sin
experiencia previa sobre mercados altamente complejos.

Que la tecnologia blockchain pueda integrarse de manera
efectiva en el ecosistema financiero y ser accesible para todos
los publicos es un arma de doble filo cuando hablamos de
trading, pues los usuarios medios no pueden competir con la
tecnologia, los bots automatizados y los sistemas que la banca
ha integrado ya en el entorno blockchain. El acceso es
universal pero dista, hoy por hoy, de ser seguro para los no
expertos en el ecosistema cripto. Mas aln si tenemos en cuenta
la dispersion legislativa, la falta de seguridad juridica y la
volatilidad extrema de estos activos.

A nivel institucional el mercado financiero puede
transformarse en un mercado blockchain, pero hasta ahora solo
se han dado los primeros pasos hacia la distribucion
generalizada de la blockchain en el intercambio y en el trading
OTC (Over the Counter, extrabursétil en espafiol). A pesar de
los beneficios potenciales y las posibles perspectivas, la
distribucién generalizada de la tecnologia blockchain y el uso
intensivo del trading de valores o de criptoactivos requerira
tiempo y recursos.

Los creadores de mercado proporcionan a los inversores
que desean comprar o vender un valor con cotizaciones
bidireccionales. El papel de los creadores de mercado es mas
prominente en los mercados con una base de inversores
pequefia y la necesidad de proporcionar liquidez,
especialmente durante los periodos de estrés del mercado,
cuando los creadores de mercado toman el otro lado de una
orden comercial en ausencia de un equilibrio entre la ofertay la
demanda. Teo6ricamente, la busqueda de compradores y
vendedores en un mercado de valores descentralizado es
automatica, y no se requiere mediacion.

Al menos en el contexto de los valores, el aumento de la
eficiencia de la tokenizacion puede deberse a la
desintermediacion del corredor (u otro intermediario, como, por
ejemplo, un centro de depésito y/o compensacion). En la
practica, sin embargo, los operadores de sistemas de
tokenizacion de activos ofrecen servicios de creacién de
mercado a los clientes incluso en mercados basados en
blockchain. Esto no significa necesariamente que la
intermediacion del corredor no pueda ser reemplazada por la

tecnologia detras del libro mayor distribuido, sino mas bien que
la tokenizacion basada en tecnologias de contabilidad
distribuidas puede no tener suficiente liquidez o que el
propietario de la plataforma de negociacion puede tener
incentivos econdmicos que contribuyen a la preservacion del
modelo del corredor en un entorno tokenizado.

Segun algunos patrticipantes en la industria de valores, los
corredores siguen siendo Utiles en entornos descentralizados
para cumplir con grandes ordenes. Esto resalta la importancia
de obtener una respuesta a la pregunta de como es deseable
la descentralizacion y si existen los incentivos adecuados para
el surgimiento de un mercado de tokens totalmente
descentralizado. De hecho, gran parte del comercio secundario
de tokens hoy en dia se lleva a cabo en plataformas
centralizadas de comercio de criptomonedas. Esto se debe al
hecho de que el rechazo del modelo tradicional de creador de
mercado puede afectar el funcionamiento normal de algunos
mercados y la redistribucion de riesgos entre ellos.

La estabilidad de los mercados puede verse afectada por
las consecuencias de las ventas masivas, que pueden ocurrir
en ausencia de los creadores de mercado, que generalmente
llevan activos negociables a sus balances y actlan como
"amortiguadores" del mercado. En el caso de una situacion
estresante en el mercado, los intermediarios toman el "otro lado
de latransaccion" y ayudan a mitigar la volatilidad excesiva que
puede surgir como resultado del comportamiento "de rebafio"
de los inversores. Al mismo tiempo, la presencia de un
intermediario no siempre esta garantizada, y se cree que los
creadores de mercado pueden no trabajar en mercados bajo
estrés.

En el caso de los activos tokenizados, la ausencia total de
un intermediario capaz y dispuesto a tomar tokens en el
balance y proporcionar liquidez cuando los mercados caen,
puede tener un impacto indirecto en la liquidez del mercado.
Este efecto se exacerbara para los tokens "nativos" emitidos y
comercializados exclusivamente en la cadena de bloques, y se
puede mitigar para los activos tokenizados, junto con los cuales
existe un mercado tradicional. Por lo tanto, la cuestién de si es
necesario un cese completo de la mediacién en el comercio de
activos tokenizados esté abierta a discusion.

El desarrollo de la tokenizaciéon de activos también puede
tener un impacto en las operaciones de repos para financiar
posiciones, asi como en las operaciones de préstamo a valores
utilizados como componentes de las estrategias comerciales.
La transicién de las actividades anteriores a la cadena de
bloques puede conducir potencialmente a préstamos de valores
mas rapidos y menos costosos, ya que hay menos etapas
involucradas en este proceso y la implementacién de garantias
es instantanea. Esto podria significar que el mercado de repos



nocturno se esta volviendo casi “instantaneo”. Ademas, el
mercado podria beneficiarse de una mayor liquidez a medida
que se liberen y movilicen garantias entre grupos de valores
gue se mantienen en diferentes cuentas en todo el mundo y
participan en la misma red blockchain.

Cuando los activos y las transacciones en dichos activos se
llevan a cabo en un libro mayor distribuido, la red sabe dénde
estan los activos en un momento determinado, y las garantias
se pueden rastrear y mover sin problemas a través de las
diversas cuentas del sistema. La otra cara de los beneficios
antes mencionados es que la compensacién por saldos netos
no sera posible y cada comercio probablemente tendra que ser
totalmente financiado y liquidado. Esto podria conducir a la
reubicacion de mas garantias en lugar de las garantias netas
tradicionales.

En un escenario con un mayor grado de tokenizacion, el
ndmero y la variedad de activos que se negociaran en los
mercados publicos y recibirdn liquidez podrian crecer,
especialmente dado que tedricamente cualquier activo puede
ser tokenizado. Los proveedores de infraestructura DLT ya
ofrecen etiquetado blanco (la venta de servicios o bienes de
una marca bajo la marca de otras) de diferentes tipos de activos
tangibles e intangibles utilizando la misma infraestructura y
protocolos de mercado.

La tokenizacién de activos puede ser un arma de doble filo,
generando consecuencias tanto positivas como negativas para
la liquidez. Por un lado, la tokenizacién de activos iliquidos,
como los valores de pequefias y medianas empresas (PYME)
o los fondos de capital privado/capital riesgo, puede
proporcionar suficiente liquidez para las clases de activos
iliquidos. Del mismo modo, la tokenizacién de activos con
liquidez limitada, como las colocaciones privadas de valores no
cotizados, la participacién en acciones en sociedades de
responsabilidad limitada y las pequefias emisiones de bonos,
también puede mejorar la liquidez en estas clases de activos.

Algunos participantes del mercado creen que la
tokenizacion podria desbloquear los billones de euros que
actualmente se mantienen en activos iliquidos, lo que
aumentara significativamente los voliumenes de negociacion. El
comercio de dichos activos en los mercados secundarios es
vital para la liquidez, ademas de ayudar en la divulgacién de
precios y contribuir a una mayor acumulacion de capital. Un
beneficio indirecto de la mejora de la liquidez en las clases de
activos mencionadas anteriormente puede ser un aumento de
la afluencia de inversiones necesarias para financiar a las
PYME y a la economia real.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que existe una gran
demanda de comercio regular para que cualquiera de los

mercados tokenizados adquiera la profundidad suficiente para
permitir que se realicen los beneficios mencionados
anteriormente. Esto, a su vez, requiere que la transicion a una
forma tokenizada del mercado sea lo suficientemente grande
como para que sea significativa desde una perspectiva
economica. También requiere mercados basados en
blockchain que puedan interactuar, o redes descentralizadas
con suficientes nodos activos. La preparacion del mercado
también es clave para el buen funcionamiento de cualquier
ecosistema tokenizado, lo que a su vez puede requerir un
cambio en la mentalidad de los participantes del mercado que
pueden ser reacios a participar en sistemas basados en
blockchain.

Las ganancias de eficiencia que se deben obtener son mas
importantes para aquellos mercados donde hay procesos
complejos, hay varios niveles de intermediacion, baja velocidad
y altos costos, 0 en mercados con falta de confianza. Como tal,
una mayor adopcion de la tokenizacién de activos a gran escala
podria implementarse mas facilmente para colocaciones
privadas de valores no cotizados, pequefias emisiones de
bonos o fondos de capital privado / capital de riesgo. Por el
contrario, los mercados bursatiles publicos de los paises
desarrollados se benefician de procesos altamente
automatizados y eficientes, donde el potencial de aumento de
la eficiencia mediante el uso de tecnologias de contabilidad
distribuida es muy limitado. Es importante tener en cuenta que
dichos mercados gozan de un alto nivel de confianza por parte
de sus participantes. Por lo tanto, la ganancia de eficiencia neta
alcanzable a través de un posible cambio a una forma
tokenizada del mercado puede ser més limitada.

La tokenizacion de una parte de las acciones en libre
circulacion, que también continlan negociandose fuera de la
cadena de bloques, puede conducir a un cambio en la liquidez
de los mercados tradicionales a la cadena de bloques, lo que
conducird a un agotamiento de la liquidez en los mercados
"fuera de la cadena".

El escenario anterior no es un riesgo si los valores (y los
activos en general) se emiten directamente en la cadena de
bloques y no tienen un activo subyacente en el mundo real. El
comercio paralelo de activos tokenizados, tanto dentro de la red
blockchain  como en los mercados tradicionales
convencionales, corre el riesgo de crear una bifurcacién de
mercados para el mismo activo con consecuencias negativas
para la liquidez y un riesgo potencialmente alto de arbitraje.

El creciente uso de activos tokenizados y el comercio de
dichos activos en la red blockchain corren el riesgo de privar al
mercado tradicional de liquidez con consecuencias
potencialmente costosas para los participantes del mercado y
un deterioro en el buen funcionamiento de los mercados. El
nivel de interoperabilidad y comunicacién entre los mercados
internos (blockchain) y externos (tradicionales) de activos
tokenizados puede determinar la magnitud de dicho impacto en
la liquidez.



La dualidad potencial de liquidez entre los mercados
nacionales y extranjeros para los activos tokenizados
dependera en gran medida del nivel de interconexion de los
mercados tradicionales para un activo con tokens
descentralizados basados en blockchain. Los riesgos de
arbitraje solo surgiran naturalmente en los mercados dentro de
la red blockchain, ya que las redes e intercambios DLT
incompatibles crean tal riesgo de arbitraje.

Otra reflexion relativa a la liquidez en los mercados basados
en sistemas descentralizados esta relacionada con el
componente monetario de las liquidaciones para los mercados
internos, que operan en paralelo con los externos. En los
mercados tokenizados que trabajan junto con la infraestructura
tradicional de medios de pago, los participantes pueden verse
obligados a tomar una decision sobre la distribucion de la
liguidez monetaria entre los dos sistemas. La gestion de la
liguidez monetaria puede llegar a ser dificil para los
participantes, y existe el riesgo de que uno de los dos sistemas
no esté adecuadamente financiado.

La actividad de trading en un entorno tokenizado se
beneficiara de la mayor transparencia proporcionada en las
redes descentralizadas. Una ventaja importante del aumento de
la transparencia es la reduccién de la asimetria de la
informacion que, a su vez, puede mejorar el mecanismo de
fijacion de precios, proporcionando a los inversores incentivos
para ampliar su participacién y proporcionar liquidez adicional
en el mercado, asi como mejorar las condiciones de
competencia en el mercado.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el mayor nivel de
transparencia inherente al comercio en la cadena de bloques
puede no atraer a los participantes del mercado en los que el
anonimato importa. Por ejemplo, las grandes compras o ventas
de participantes del mercado (grandes inversores
institucionales que no quieren influir en los mercados con una
gran orden comercial) no seran posibles en una red
descentralizada. La relacion entre los mercados internos
(tokens) y extranjeros (instrumentos tradicionales) puede tener
otras implicaciones para la fijacibn de precios de los
instrumentos.

El comercio de activos tokenizados en un mundo
descentralizado se lleva a cabo durante todo el dia en varias
redes. En ausencia de un vinculo entre los mercados
nacionales y extranjeros, el comercio de activos tokenizados
puede fragmentarse. Tal fragmentacién, a su vez, casi
seguramente creard oportunidades de arbitraje. Por el
contrario, la interoperabilidad potencial de los mercados podria
permitir una especie de "doble listado" de activos dentro y fuera
de la cadena de bloques, similar al caso en que las empresas
colocan valores comunes en mltiples bolsas al mismo tiempo.

El arbitraje puede ocurrir incluso en activos tokenizados
emitidos solo en la cadena de bloques, si se negocian en
diferentes intercambios con conexion limitada o nula entre si.
Esto puede conducir a un desajuste en la forma en que se
valoran los activos frente al mercado si hay discrepancias en
los precios entre las plataformas, creando oportunidades de
arbitraje de intercambio.

Ademés de las oportunidades de arbitraje mencionadas
anteriormente, la fragmentacion de los mercados en los que se
negocian los tokens puede llevar a la separacion del precio del
token del precio del activo subyacente en los mercados
convencionales. Esto puede suceder como resultado de la
fragmentacion de las plataformas de negociacion en las que se
negocia el token. En un escenario en el que prevalece la
tokenizacion, incluso si las discrepancias de precios ocurren
por un corto tiempo, pueden afectar la estabilidad del mercado.

La emisiony circulacion de activos tokenizados puede crear
consecuencias indirectas sobre la forma en que los
participantes del mercado recopilan e interpretan los datos del
mercado, como el precio, el volumen y la volatilidad. En
consecuencia, esto afectara la forma en que los analistas crean
indicadores que se pueden utilizar para predecir la direccion de
los mercados y los instrumentos. En tal escenario, el precio del
token puede convertirse en el indicador de precio principal para
el mercado del instrumento subyacente, al igual que los precios
de algunos valores derivados se utilizan como indicadores de
precios principales para el activo subyacente en el que se
basan los derivados. Por ejemplo, en algunos mercados, los
futuros o los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) se
negocian mucho més activamente que el activo subyacente, y
si bien esto puede ser Util como precio de referencia para el
instrumento subyacente, también puede generar riesgos: en los
casos en que el CDS se negocia méas activamente que el activo
subyacente, los precios de los CDS se utilizan como sefiales de
alerta temprana para el activo subyacente y luego esto se
refleja en el propio activo subyacente, afectando su precio. Sin
embargo, los activos tokenizados estéan totalmente respaldados
por el activo subyacente, que es a su vez la garantia del token
emitido, en lugar de solo un activo de referencia como es el
caso del CDS.

En algunos mercados financieros tradicionales, las
instituciones centrales de liquidacion actian como contrapartes
centrales (CC) para ambas partes de la transaccion,
asegurando que la transaccion se iguale y liquide incluso en
caso de incumplimiento por parte de una de las partes, lo que
reduce el riesgo de la contraparte. Las camaras de
compensacion confirman los datos de las transacciones y
utilizan depositarios centrales de valores (DCV) para mantener
registros de las transacciones. Los custodios (depositarios



clientes) que poseen los activos del inversor trabajan con el CD
para garantizar la entrega / recepcion segura de activos y
fondos de cada una de las partes que realizan transacciones y
para calcular las transacciones. La ineficiencia en los procesos
postnegociacion se deriva de la obligacion de cada una de las
partes en la transaccion de mantener sus registros dicha
transaccion, asi como debido al costo de verificar los datos de
cada parte con los datos de la contraparte para cada una de
ellas en la etapa de ejecucioén de la transaccion.

El uso de blockchain en el postrading le permite mantener
un Unico registro comin e inmutable de informacion de la
transaccion, que se actualiza en cada etapa del proceso y
puede estar disponible instantdneamente para todas las partes
de dicha transaccion.

Los sistemas con soporte descentralizado y el uso de
contratos inteligentes para la compensacion y liquidacion de
activos tokenizados tienen la capacidad de verificar la
presencia de activos, de confirmar el cumplimiento de las
transacciones y de registrar transacciones de forma
automatica, inmutable y transparente casi al instante. Un libro
mayor distribuido puede actuar como un libro mayor
descentralizado de datos de las transacciones y como
contraparte de todas las partes que realizan transacciones.

La tecnologia blockchain también puede mejorar la
eficiencia del proceso de liquidacion al reducir la complejidad y
reducir el ciclo de liquidacién a casi tiempo real (T + 0) en
comparacion con los periodos de liquidacion T + 3 0 T + 2
actualmente aplicados. El uso de descentralizacion puede
reducir los costos del back office al minimizar las discrepancias
en los datos de la transaccion, lo que contribuird a una
reconciliacion més rapida de los datos de dicha transaccion.

Las ganancias de eficiencia también pueden deberse al
hecho de que la propiedad legal y real en los sistemas de
compensacion y liquidacion en tecnologias de registro
distribuido, no se comparte entre los inversores y los
participantes en el sistema. En el mundo tradicional, el inversor
esté registrado como el beneficiario efectivo, y los participantes
/ corredores se registran en los registros de CD como los
propietarios legitimos. El uso de tecnologias de contabilidad
distribuida para la compensacién y liquidacion reduce el
ndmero de intermediarios y optimiza el proceso de pago o
entrega de valores a los beneficiarios reales finales. Si
comienza la tokenizacién de activos, la potencial "destruccion”
de la estructura del mercado puede conducir a la sustitucion de
los datos por un libro mayor distribuido como una version
descentralizada del depositario central.

Del mismo modo, las camaras de compensacion
tedricamente podrian reducirse mediante el uso de una
plataforma blockchain como una entidad de compensacién que
actia como una contraparte comin para completar las
liquidaciones. Las transacciones se calcularan de manera
efectiva verificando las transacciones de los propios

participantes de la red. Un ciclo de liquidacion més corto puede
mejorar la proteccion de los inversores al reducir el riesgo de
contraparte. Ademas de reducir el riesgo de la contraparte, los
inversores se benefician de la liberacién de capital que, de otro
modo, se mantiene en forma de garantia para efectuar una
compensacion centralizada. En teoria, esos requisitos de
seguridad podrian eliminarse por completo, lo que daria lugar a
un menor gravamen a los activos y afectaria indirectamente a
laliquidez del mercado financiero. La liquidez también mejorara
directamente al acelerar el ciclo de liquidacion y al reducir los
retrasos en el cambio de propietarios de activos.

Un impacto extremo de la tokenizacién en el campo de las
liquidaciones y llevando al extremo la transaccionalidad a
tiempo real en lugar del netting que se produce actualmente en
T+2, implicaria un cambio total de la manera de operar en los
mercados, de manera que en lugar de poder operar “a
descubierto” (vendiendo acciones sin poseerlas, por ejemplo),
la tokenizacion total permitiria operar necesariamente con
todas las transacciones prefinanciadas, lo que plantea retos de
calado para el mercado y una muy posible disminucién de los
intercambios y la actividad financiera.

Los activos tokenizados se pueden llevar al mercado de
manera barata y transparente, pero ¢quién sabe como se
comportaradn? El emisor no puede dar ninguna garantia de que
el mercado secundario se desarrollara o proporcionara a los
tenedores la liquidez de las inversiones. No es en absoluto
necesario que tales activos crezcan especulativamente; por
ejemplo, esto no sucedié con los mismos futuros de bitcoin. El
lanzamiento de derivados sobre bitcoin llevé a una disminucion
de su precio, y en segundo lugar, su correccion en un 80%
desde su pico maximo pues curiosamente resulté que la
atraccion de los inversores institucionales jugé en la direccion
de bajar el precio de este activo. En base a esto, la posible
aparicion propincua de futuros de bitcoin, aunque diferentes en
contenido, pero aun hipotéticamente no garantizables, podria
enviar a las criptomonedas/tokens insignia a nuevas
correcciones a la baja y desestabilizar ain méas los mercados
on chain.

En todo caso, la viabilidad técnica, los ahorros
operacionales y la rentabilidad asociados con la
desintermediacion en la postnegociacién aun no se han
evaluado completamente a través de aplicaciones de la
tecnologia en el mundo real. Los obstaculos para la plena
realizacién de la posible eficacia en funcién de los costos de la
compensacién y liquidacion basadas en la tecnologia de
registro distribuido pueden incluir, por ejemplo, la aplicacion
incompleta y no exhaustiva de la misma a lo largo de la
transaccion. Por ejemplo, los controles de compensacion y
liquidacion aun pueden requerir la participacion del back office.
En el caso de que otras actividades que afecten las posiciones
de valores y el pago o entrega de valores o la ejecuciéon de
pagos (préstamos de valores o derivados) no utilicen la misma
tecnologia, la eficiencia postnegociacion no sera del 100%.



Los célculos sobre disefios para probar el concepto y las
aplicaciones basadas en libros de contabilidad distribuida han
arrojado resultados mixtos cuando se trata de evaluar el
rendimiento. Por ejemplo, el proyecto conjunto de Blockchain
Bundesbank / Deutsche Borse para la liquidacion de valores
demostré ser principalmente adecuado para el uso masivo,
pero no funciondé mejor que los sistemas de compensacion y
liquidacion actualmente en uso: el calculo a veces tom6 mas
tiempo y causé costes computacionales relativamente altos.
Esto sugiere que los obstaculos para el desarrollo de la
tecnologia deben superarse para que su aplicacion llegue a la
etapa en la que pueda proporcionar un mayor rendimiento que
los sistemas tradicionales actualmente en uso.

Para fines de discusion, supongamos que la blockchain en
el entorno regulatorio actual todavia requiere un tercero de
confianza. A pesar del potencial de desintermediacion en
muchos niveles, la tokenizacién de activos dependera en Ultima
instancia de tener una institucion central confiable que
garantice la provisién de tokens con activos reales, asi como el
almacenamiento de dichos activos. Esto puede implicar que
exista un papel central para una institucion de confianza de
terceros, como los custodios, que pueden ser invitados a actuar
como una parte de confianza, y que garantizaran la conexiéon
del mundo fuera de la red blockchain con el registro distribuido.

Cuando los libros de contabilidad distribuidos interactian
con el mundo real, generalmente se requiere un tercero de
confianza para establecer dicha conexion. Los datos sobre las
caracteristicas y la propiedad del activo a tokenizar deben ser
verificados por una institucién de confianza que pueda
confirmar la exactitud de la informacion sobre las
caracteristicas del activo (incluida la propiedad), antes de que
se cologue en la cadena de bloques. Dicha institucion de
confianza también debe garantizar que el activo esté
representado digitalmente en el registro, de modo que el mismo
activo no esté representado por mdltiples tokens en mdltiples
plataformas. El papel de una institucion de confianza de este
tipo no se limita a conectarse a la red blockchain y crear una
conexién del mundo exterior con la blockchain, sino que, lo que
es mas importante, incluye la proteccion del activo en si.

Es necesario garantizar el almacenamiento adecuado de
los activos que proporcionan tokens, similar al almacenamiento
normal. Dado lo anterior, la aplicacion potencial puede ser
razonable en un sistema con tokens, donde se liquidan los
centros de compensacion y los depositarios centrales, mientras
que los custodios desempefian un papel clave en la estructura
de los mercados que actian como una institucion de confianza
centralizada, que garantiza una conexion perfecta de la
plataforma en la cadena de bloques y el entorno externo.

Las funciones y responsabilidades de los custodios pueden
revisarse para incluir la responsabilidad de asegurar los tokens
como un activo real, ademas de proteger dichos activos. Por
ejemplo, un custodio irresponsable puede vender activos reales
(subyacentes), permitiendo que los tokens se negocien en la
cadena de bloques sin garantia, o puede acreditar acciones
depositadas como garantia para tokens, duplicando asi la
oferta en el mercado y obteniendo ganancias. La regulacion y
supervisién adecuadas de los custodios asociados con
blockchain protegeran a los inversores de los riesgos. El papel
de la institucion central también puede incluir garantizar la
transferencia de un activo real a la cadena de bloques y
garantizar la precision de la informacion sobre el activo que se
tokenizara.

Sin embargo, todavia no esta claro en qué medida el
cambio en las funciones de los participantes en el mercado en
la postnegociacion provocara un cambio fundamental en la
redistribucion del ingreso. También es posible que los roles de
los participantes y los ingresos correspondientes se transfieran
a otros participantes en el proceso. La forma en que se
desarrollen las cosas a nivel de mercado dependera en gran
medida de los participantes del mercado que quieran asumir
tales funciones en dicho mercado.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que las
consideraciones anteriores no se aplican a los activos
tokenizados emitidos directamente en la cadena de bloques,
cuya propiedad esté directamente relacionada con la propiedad
de la clave privada correspondiente (activos al portador como
bonos). Para tales liberaciones, los custodios pueden
almacenar claves de miembro privadas y garantizar la
coherencia entre las claves y los activos almacenados en esas
direcciones.

Para que la liquidacion de valores se realice casi en tiempo
real y se garantice la entrega frente al pago (DvP), los valores
y el efectivo deben cambiar de manos simultaneamente. Para
que el intercambio se realice rapidamente o sin el coste de los
intermediarios, es necesario garantizar la disponibilidad de una
forma tokenizada de dinero en la cadena de bloques. Dado que
los valores tokenizados ya estan en la cadena de bloques, la
presencia de una forma tokenizada de dinero permite
proporcionar certeza con respecto al suministro de valores y
realizar liquidaciones casi en tiempo real.

En ausencia de tokens de moneda respaldados por los
bancos centrales, las stablecoins se utilizan para las
liquidaciones en la DLT para proporcionar el su componente
monetario . Las monedas estables también son utilizadas por
las plataformas de liquidacion de efectivo cuando se trata de
atender valores y acciones corporativas a lo largo del ciclo de
vida de un valor (por ejemplo, pagos de dividendos). Esto



plantea la cuestion de si los bancos centrales facilitaran (y
cémo) la tokenizacion del dinero del banco central para su uso
en los mercados tokenizados, o si las monedas estables (o las
monedas digitales del banco central, si estan disponibles)
desempenfiaran este papel. El proyecto Ubin en Singapur es un
ejemplo del uso de moneda tokenizada para DvP en las
liquidaciones de valores. Un grupo de bancos respaldados por
la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS) ha creado un
prototipo de sistema de pago utilizando contabilidad distribuida,
donde los usuarios del banco pueden intercambiar moneda en
la cadena de bloques colocando una forma tokenizada del doélar
de Singapur (SGD) en blockchain. Los consorcios privados de
bancos estan buscando soluciones alternativas para facilitar la
liguidacion de transacciones mediante la creacion de redes
permitidas con su propia moneda para pagos de "servicios
publicos". Un ejemplo de tal iniciativa es un proyecto de
liquidacion liderado por UBS que involucra a 14 bancos que
buscan crear una "moneda de liquidacion".

La tokenizacién de activos puede mejorar la liquidez y la
comerciabilidad de los activos, ya que pueden beneficiarse de
una mayor eficiencia. La tokenizacion puede reducir las
barreras a la inversion al dar a los inversores acceso a activos
previamente iliquidos, no disponibles o en disputa. Esto puede
suministrar y facilitar el flujo de capital a nuevas empresas y
pymes inteligentes mediante la emision de deuda y capital en
empresas privadas que carecen de infraestructura comercial.

Al igual que con todas las aplicaciones basadas en
tecnologias de contabilidad distribuida, la tokenizacién de
activos requiere un caso de negocio sélido para el uso de la
descentralizacion y la cadena de bloques. En otras palabras, el
uso de estas tecnologias en los mercados financieros debe
justificarse por la eficiencia y la reduccion de costes, por
aumentar la seguridad, la sostenibilidad y la confianza, por
reducir la complejidad y ofrecer desintermediaciéon, o ser
causado por la falta de una infraestructura comercial existente
para el activo.

Por lo tanto, la tokenizacion de activos podria ser mas
significativa en aquellos mercados donde existen claras
ventajas en eficiencia, en términos de costes, velocidad,
complejidad de procesos e intermediacion, o en mercados con
un déficit de confianza. Ademas seria mas facil prever una
adopcion mas amplia de la tokenizacién de activos a gran
escala en mercados con liquidez limitada y multiples niveles de
intermediacion, como la colocacion privada de valores no
registrados/participacion en sociedades de responsabilidad
limitada, pequefias emisiones de bonos o tokenizacion de
fondos de capital privado y de capital riesgo.

Las ganancias de eficiencia que se pueden lograr mediante
la introduccion de la tokenizacion de las acciones cotizadas en

los paises desarrollados requeriran una evaluacion exhaustiva
de los costes y beneficios, ya que dichos mercados ya gozan
de un alto nivel de confianza de sus miembros y estan
respaldados por procesos rapidos, seguros y eficientes. En
tales mercados, solo es posible un ligero aumento en la
eficiencia como resultado de la transicién a la tokenizacion. Al
mismo tiempo, la mayor complejidad técnica de las plataformas
de negociacion puede facilitar o incluso acelerar la
implementacion de la tokenizacion.

Se puede argumentar que algunos de los beneficios
potenciales de tokenizar activos solo se pueden lograr si la red
blockchain alcanza una escala suficiente. La escala ayudara a
garantizar que los beneficios, como el aumento de la liquidez,
se realicen plenamente. Esto podria significar que, en el estado
actual de las cosas, es probable que la tokenizacién de activos
sea un complemento, en lugar de un reemplazo, para los
mercados tradicionales existentes, al menos en las etapas
iniciales e intermedias de desarrollo.
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