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La oportunidad de las ICO

LAS INITIAL COIN OFFERINGS (1COs) se plantean como
un novedoso instrumento de financiacion alternativa
sobre tecnologia blockchain. Estas operaciones han
experimentado un crecimiento exponencial durante
los tiltimos afios. Se estima que en 2016 se recaudaron
240 millones de dolares, en el ano 2017 la cifra supero
1os 4,600 millones de dolaresyy, s6lo durante la prime-
ramitad de 2018, ya se alcanzaron los 6,300 millones
de dolares.

Podemos traducir Initial Coin Offering (ICO) lite-
ralmente como Oferta Inicial de Criptomonedas, un
acronimo que evoca erroneamente la expresion Initial
Public Offerings (IPO) utilizada en relacion a los pro-
cesos de salida abolsa. Desde el punto de vista técnico
deberiamos hablar en realidad de un Token Generation
Event (TGE), que podemos traducir como Evento de
Generacion de Tokens. Una ICO supone la emision de
unos activos digitales, denominados tokens, a cambio
de criptomonedas (bitcoin, ethereum, etc.) y/o divisas
tradicionales (dolares, euros, etc.). Elinversor que par-
ticipe en la operacion recibira en su monedero elec-
trénico los tokens creados por la entidad emisora. A
su vez, la entidad emisora procurara que di-
chos tokens accedan a cotizacion a una plataforma de
cambio que actuara como mercado secundario per-
mitiendo que los inversores puedan negociarlos obte-
niendo un rendimiento financiero.

Las ICOs plantean muchas cuestiones juridicas
que han de ser debatidas: su naturaleza juridica, su
fiscalidad, el gobierno corporativo de dichos proyectos,
laresolucion de disputas, el alcance de su regulacion,
etc.Se planten dudas sobre laincardinacion delas ICOs
dentro de los ordenamientos juridicos de los diversos
paises que poco a poco va cristalizando en una nor-
mativa -todavia dispersa e insuficiente- que hemos
visto desarrollarse a lo largo de 2018.

Las entidades emisoras necesitan la seguridad
juridica que sélo puede proporcionar una normativa
que aborde explicitamente este fenémeno para lanzar
los proyectos. Ahora mismo asistimos a una auténtica
carrera entre distintos reguladores. La lista de paises
interesados en atraer capitalesy talento relacionados
con la economia digital no para de crecer: Suiza, Sin-
gapur, Malta, Gibraltar, México, Rusia, algunos terri-
torios off-shore y EE.UU. pugnan por ofrecer las con-
diciones mas interesantes a proyectos relacionados
con tecnologia blockchain.

Eluso de las ICOs como instrumento de financia-
cion alternativa ha sido utilizado tradicionalmente
por start-ups, pero se estima que su popularizacion
terminara por llegar a empresas mas consolidadas.
También se espera lairrupcion de gigantes tecnologi-
cos como Amazon, Google, Alibaba o Facebook.

Lanovedad del fenémenoy la ausencia de regula-
cion ha supuesto que muchas ICOs que se lanzaron
inicialmente fracasaran o fueran directamente frau-
dulentas. Las autoridades mostraron su preocupacion
con el avance del fenémeno y los riesgos que podian
plantear en los mercados. En ese sentido destacan el
comunicado de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) de 13 de noviembre de 2017y, a nivel
nacional, el Comunicado de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) de 8 de febrero de 2018.
Ambasinstituciones advierten de los riesgos que plan-
tean las ICOs y recuerdan la posible aplicacion de la
normativa financiera sobre folletos de emision, pre-
vencion de blanqueo de capitalesy valores mobiliarios.
La CNMYV ha flexibilizado recientemente en su comu-
nicado de 20 de septiembre de 2018 algunos de sus
criterios.

La cuestion principal que preocupa a emisores,
inversores y reguladores es la naturaleza juridica de
los tokens pues, dependiendo de ello, se aplicara o no
la regulaciéon financiera. La plasticidad de
los tokens permite que éstos se configuren de diversas
formas para que cumplan una determinada funcion.
Laindustria distingue tres tipos de tokens clasifican-
dolos como medio de pago, ficha de utilidad para ac-
ceder a un servicio o valor mobiliario.

Larevolucion que estd ala vuelta de la esquina es
laemision de tokens con naturaleza de valor mobilia-
rio que permitiran ejecutar una suerte de titulizacion
de toda clase de activos (bienes inmuebles, obras de
arte, acciones, deudas, derechos de emision de CO2,
etc.) para negociarlos en un mercado secundario glo-
bal descentralizado. Las denominadas casas de cam-
bio de activos digitales estain empezando a obtenerlas
correspondientes autorizaciones administrativas
para permitir la negociacion de valores mobiliarios
en sus plataformas.

Seria una lastima que Espafia dejara pasar
este tren y no hiciera suficiente esfuerzo por abra-
zar la economia digital como fuente de generacion
deriqueza.l
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