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RESUMEN: La inversion tokenizada es un fendmeno reciente que busca mejorar los métodos tradicionales
de inversion. De ahi que la tokenizaciéon no genere nuevas oportunidades o contextos de negocio, sino
qgue, simplemente, adapta una tecnologia a los sectores clasicos de inversion. Uno de los retos de la
inversién tokenizada es definir su marco normativo y esclarecer la relevancia juridica que presenta el
empleo de tokens. En particular, este trabajo describe un modelo de inversidon inmobiliaria tokenizada
directa y analiza las diferencias que presenta con la financiacidn participativa y con los instrumentos
financieros y valores negociables. El estudio sostiene la posibilidad de utilizar figuras tradicionales como
el préstamo participativo o el contrato de cuenta en participacion como relacidn juridica subyacente a la
tokenizacion. Con base en el principio de neutralidad tecnolégica y la autonomia de la voluntad del emisor
en el disefio de la funcién representativa de los tokens, aquellas formas contractuales, junto con la
normativa sobre condiciones generales y de tutela de los consumidores, ofrecen plena cobertura legal a
la inversidn, sin que resulte de aplicacion la Ley del Mercado de Valores y solo de forma limitada el
Reglamento sobre Mercados de Criptoactivos (MiCA).

ABSTRACT: Tokenized investment is a recent phenomenon that aims to improve traditional investment
methods. Therefore, tokenization adapts technology to traditional investment sectors rather than creating
entirely new business opportunities. One of the challenges of tokenized investment is to define its legal
framework and clarify the relevance of using tokens. In particular, this paper describes a direct tokenized
real estate investment model and examines how it differs from crowdfunding and financial instruments or
securities The paper argues that traditional agreements, such as participative loans or accounts in
participation contracts, can serve as the legal basis for tokenization. Based on the principle of technological
neutrality and party autonomy in designing the representative function of tokens, these contractual forms,
along with regulations on general conditions and consumer protection, provide full legal coverage for such
investments. This approach minimises the need to apply the Securities Market Act and requires only limited
compliance with the Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCA).
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1. INTRODUCCION

Una inversion tradicionalmente considerada como segura y fiable es la adquisicién de
inmuebles con el propdsito de obtener beneficios a través de su edificacion o
explotacidn por medio de su alquiler y su venta. Aunque la inversién inmobiliaria suele
asociarse con inversores institucionales —debido a su mayor volumen de capital y
recursos para la gestiéon eficiente de las propiedades— también puede llevarse a cabo
de modo personal. Sin embargo, el coste de los inmuebles hace que sea una inversion
restringida a individuos con gran poder adquisitivo y sometida a un mayor nivel de riesgo
por dificultar la diversificacion. Ademas, constituye una inversidn de alta iliquidez, por
el tiempo y medios necesarios para la transmision de los inmuebles y las dificultades que
presenta su valoracién econdmica.

En las ultimas décadas, la inversidon inmobiliaria se ha vuelto mas accesible gracias a la
regulacién y desarrollo de vehiculos que facilitan la inversién individual. Asi cabe
destacar las sociedades andénimas cotizadas de inversidn en el mercado inmobiliario
reguladas en la Ley 11/2009, de 26 de octubre. El objeto social de estas sociedades es la
adquisiciéon y promocion de inmuebles urbanos para su arrendamiento y posterior
venta?. Respecto de ellas, los inversores adquieren acciones que les otorgan derechos
politicos en la toma de decisiones de la sociedad, asi como derechos econémicos
derivados de los ingresos generados por los inmuebles. Aunque el legislador introdujo
esta figura con la intencidon de fomentar la participacién de inversores minoristas y
ampliar la oferta de inmuebles para alquiler, es cuestionable que haya logrado su
objetivo3.

2 Cfr. BUESO GUILLEN, Pedro José, «La sociedad anénima cotizada de inversion en el mercado inmobiliario
(SOCIMI) como instrumento juridico-mercantil para una politica de fomento del mercado de alquiler de
viviendas», en ALONSO PEREz, Maria Teresa (dir.), Nuevas vias juridicas de acceso a la vivienda, Aranzadi
Thomson Reuters, Cizur Menor, 2018, pp. 193-227.

3 Cfr. VILLANUEVA REDONDO, Javier/VECINO BECARES, Victor, «Tokenizacion: Una nueva forma de inversion en
activos inmobiliarios», en ORTEGA BURGOS, Enrique (dir.), Nuevas Tecnologias 2023, Tirant lo Blanch,
Valencia, 2023, p. 568.
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Otra via es la financiacidon colectiva o participativa en proyectos inmobiliarios. Las
operaciones de crowdfunding de inversion estan reguladas en la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la financiacion empresarial y el Reglamento (UE) 2020/1503 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 7 de octubre de 2020 relativo a los proveedores
europeos de servicios de financiacion participativa para empresas.

Este trabajo tiene como objetivo explorar otra alternativa que consiste en utilizar las
cadenas de bloques, la tokenizacion y los contratos inteligentes como catalizadores de
la inversion. Aunque la inversidn tokenizada es todavia minoritaria, ha experimentado
un crecimiento notable en los ultimos afios, atrayendo la atencién de inversores,
empresarios y, naturalmente, del legislador y las entidades supervisoras de inversion.

2. UNA APROXIMACION A LA TOKENIZACION

2.1. Del bitcoin al token representativo

En 2008 Satoshi NAKAMOTO publicé el documento «Bitcoin: a Peer-to-Peer Electronic Cash
System» que revoluciond el concepto de dinero por introducir una criptomoneda
disefada para operar sin el respaldo de autoridades publicas ni la intermediacion de
instituciones financieras*. Para administrar, asegurar y gestionar los intercambios de
criptomonedas se desarrollé una tecnologia que se ha denominado blockchain que
actla como registro descentralizado, inmutable y permanente de las transacciones de
bitcoins.

El éxito de bitcoin ha propiciado el desarrollo de otras cadenas de bloques y su
combinaciéon con otras tecnologias como es el caso de los smart contracts®. Esta
evolucidn ha dado lugar a la tokenizacidn que supone la representacién de activos en
una cadena de bloques por medio de fichas digitales o tokens que son creados,
transferidos y gestionados a través de smart contracts en los que se establecen sus
reglas y condiciones de operacidon. En el ecosistema tecnolégico, un token es la
representacion digital de un activo o un bien existente a través de un asiento electrénico
practicado en una base de datos o registro distribuido gestionado con tecnologia
blockchain o similar en la que se recoge su titularidad®. Toda vez que los tokens admiten

4 NAKAMOTO, Satoshi, «Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system». Disponible en
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf [Consulta: 22 de noviembre de 2024].

>Sobre la naturaleza, funciones y caracteristicas de los smart contracts, cfr. LEGEREN-MOLINA, Antonio, «Los
contratos inteligentes en Espafia», Revista de Derecho Civil, vol. V, num. 2, 2018, pp. 193-241.

6 Cfr. ARGELICH COMELLES, Cristina, «La transmision digital de la propiedad mediante su adquisicidn
derivativa en las plataformas blockchain», en GARciA GOLDAR, Mdnica/NUNEz CERvINO, José (dirs.), E/
Derecho ante la tecnologia: innovacion y adaptacion, Colex, Madrid, 2022, p. 215 y ARRIETA SEVILLA, Luis
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distintas capas en su interior quien los disefia decide qué se representa o simboliza por
medio del token’.

El Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo
de 2023, relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA, en adelante) destaca la
preminente funcidn representativa de los tokens. Conforme al articulo 3.1.5 MiCA un
criptoactivo es «una representacion digital de valor o derechos que puede transferirse
y almacenarse electrénicamente, mediante la tecnologia de registro descentralizado o
una tecnologia similar». A pesar de esta amplia definicidn, la regulacién de MiCA no
abarca todos los criptoactivos, pues excluye los que tengan naturaleza de instrumento
financiero, dinero electrénico oficial, depdsitos, depdsitos estructurados vy
titulizaciones. También quedan al margen los tokens no fungibles y las criptomonedas
generadas de manera descentralizada sin respaldo de autoridades nacionales.

A la vista de ello, MiCA regula la emisién y negociacion, en primer término, de los
denominados tokens de servicio o fichas de consumo (utility tokens) que se emplean
para dar acceso a un bien o un servicio prestado por su emisor (art. 3.1.9 MiCA). En
segundo lugar, las fichas o tokens de dinero electrénico (stablecoins) destinadas a
emplearse como medio de cambio y que para prevenir fluctuaciones de su valor se
referencian o vinculan al valor de una moneda oficial (art. 3.1.7 MiCA). En ultima
instancia, los tokens referenciados a activos que, al igual que las stablecoins, pretenden
mantener un valor estable para lo cual el criptoactivo se referencia a otro valor o
derecho, o0 a una combinacion de ambos, incluidas una o varias monedas oficiales (art.
3.1.6 MiCA). Sin embargo, las amplias definiciones que ofrece MiCA de «criptoactivo» y
de «oferta publica» determinan que su Titulo Il actie como cldusula de cierre aplicable
a todos los criptoactivos, independientemente de la realidad representada, siempre que
no estén expresamente excluidos de MiCA y no sean fichas referenciadas a activos o
fichas de dinero electrénico que cuentan con un tratamiento especifico en los Titulos llI
y IV MiCA.

Como se ha apuntado, los tokens que resulten analogos a los instrumentos financieros
quedan excluidos de MICA. Tal exclusién queda justificada por un criterio de
especialidad, toda vez que estos criptoactivos son objeto de regulacién por las normas
relativas a los instrumentos financieros.

Javier, «El uso de tokens en transmisiones inmobiliarias», Revista de Derecho Civil, vol. X, nim. 2, 2023,
pp. 74-78.

7 Cfr. LuQUIN BERGARECHE, Raquel, Smart contracts: aplicaciones juridicas y de salud digital, Tirant lo Blanch,
Valencia, 2024, p. 60, nota 63.
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En la doctrinay en la practica, se denominan security tokens a aquellas representaciones
digitales de una inversién y, en concreto, del derecho de su titular a participar en las
ganancias de la entidad emisora de los tokens®. Cuando se habla de tokenizacion
inmobiliaria no se alude a la digitalizacidon del derecho de propiedad sobre el inmueble
sino a la participacion del titular del token en las ganancias derivadas de su explotacion.
La funcién de los security tokens, tanto para el emisor como para los inversores, hace
que compartan ciertas similitudes con las acciones®.

Sin embargo, las diversas categorias de tokens no se agotan en las anteriores. De ahi
que cualquier intento de clasificar los distintos tokens de forma exhaustiva corra el
riesgo de resultar incompleto, o de quedar rapidamente obsoleto'®. Sobre la base de la
funcién representativa que define al token, se puede disefar un criptoactivo que
represente la identidad o la condicién de un sujeto, de tal modo que el token sea un
elemento identificador que le acredite en una cadena de bloques. Este identificador
puede emplearse como criterio de legitimacidn para que su titular acceda a bienes o
servicios, realice operaciones en la cadena de bloques o reciba pagos de otros usuarios.

2.2. La tokenizacién como cauce de financiacion alternativo

Las razones que motivan la emision y oferta de criptoactivos son de naturaleza
financiera. Subrayar esta cuestion resulta fundamental, toda vez que la emisién de
tokens es habitual que tenga una finalidad preminentemente financiadora y se presenta
como una alternativa a la emision de bonos, nuevas acciones o participaciones, asi como
a los préstamos convencionales!?,

Los procesos de emision de tokens han venido denominandose de diversas maneras:
initial coin offerings o security tokens offerings. Independientemente de su
denominacion, estas operaciones de emisidon y adquisicion de tokens implican que un
inversor a través de un smart contract aporta criptomonedas o dinero de curso legal a

8 Para un mayor analisis de los security tokens, cfr. VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo, «Los «criptoactivos» o
«tokens»», en VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo/HERNANDEZ PENA, Juan Carlos (coords.), Tratado de Derecho
digital, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pp. 586 y 601-602.

9 Cfr. PACHECO JIMENEZ, Maria Nieves, «De la tecnologia blockchain a la economia del token», Derecho PUCP:
Revista de la Facultad de Derecho, num. 83, 2019, p. 69 y GARCiA TERUEL, Rosa M./SIMON MORENO, Héctor,
«The digital tokenization of property rights. A comparative perspective», Computer Law & Security
Review, nim. 41, 2021, p. 2.

10 Cfr. SANCHEZ GIL, Ignacio, «¢Tokens como valores negociables? La aplicabilidad del marco europeo del
sector financiero a los criptoactivos», Revista General de Derecho de los Sectores Regulados, num. 11,
2023, p. 91.

11 Cfr. PACHECO JIMENEZ, «De la tecnologia blockchain a la economia del token», p. 66 y GARCIA-RAMOS LUCERO,
Miguel Angel/REiAs MUSLERA, Ricardo, «Balance del régimen juridico-econdmico de las ICOs en la
financiacion de las PYMES», Derecho y Cambio Social, num. 61, 2020, p. 491.
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cambio de un token®?. Este token, como se ha apuntado, puede representar diversas
realidades: un derecho a participar en las ganancias generadas por la entidad financiada,
el reconocimiento de una deuda por parte del emisor de los tokens, el acceso futuro a
un producto o servicio, o la propia condicién de inversor.

Las initial coin offerings o security tokens offerings constituyen, en todo caso, genéricas
ofertas de venta de tokens por parte del emisor, con el fin de atraer inversores que
financien sus actividades a cambio de unos «derechos» potenciales y futuros que se
instrumentalizan a través de una cadena de bloques. Estas operaciones configuran, en
cierta medida, una version tecnoldgica del crowdfunding colaborativo en el que la
financiacién de un proyecto se logra a través de contribuciones de un grupo de
individuos®3.

Uno de los grandes problemas de la tokenizacidon ha sido su falta de regulacién. Por esta
razon, la inversion en tokens se ha basado en la confianza de los inversores en la
veracidad de los proyectos y la profesionalidad de las entidades financiadas. No
obstante, es facil comprender que la asimetria informativa de estas operaciones vy el
consiguiente riesgo de fraude suponen externalidades negativas para su generalizacion.
El creciente numero de operaciones de tokenizacién, el aumento del volumen
financiado, su naturaleza especulativa y los riesgos inherentes para los inversores han
terminado por captar la atencién del legislador. Sin embargo, la regulaciéon de los
criptoactivos es todavia parcial y fragmentada. La Unidn Europea ha tratado de paliar
esta limitacion, fundamentalmente, a través de MICA cuya aspiracion es velar por la
seguridad juridica y la proteccién de los consumidores en los procesos de emisién de
criptoactivos. Para asegurar una adecuada informacién, reducir la asimetria informativa
y prevenir problemas de seleccidn adversa, las entidades emisoras deben publicar un
libro blanco (whitepaper) relativo a los criptoactivos que ofertan. Conforme a lo
dispuesto en el Considerando 24 MiCA:

«todo libro blanco de criptoactivos ha de incluir informacién de caracter general acerca
del emisor, el oferente o la persona que solicite la admisidn a negociacidn, el proyecto
gue se pretenda llevar a cabo con el capital obtenido, la oferta publica de criptoactivos
o su admisidn a negociacién, los derechos y obligaciones asociados a los criptoactivos,
la tecnologia subyacente empleada en relacion con tales criptoactivos y los riesgos
correspondientes. No obstante, el libro blanco de criptoactivos no debe contener una
descripcién de riesgos imprevisibles y con poca probabilidad de materializarse. La
informacion recogida en el libro blanco de criptoactivos y las comunicaciones

12 Cfr. RODRIGUEZ MARTINEZ, Isabel, «Regulacion de las FinTech», en MONTERO PASCUAL, Juan José (coord.), La
regulacion de los servicios digitales, Tirant lo Blanch, Valencia, 2024, pp. 284-285.

13 Cfr. PEDREIRA MENENDEZ, José/ALVAREZ PEREZ, Belén, «Las ICO como via de financiacién empresarial a
través de tokens», Revista Quincena Fiscal, nims. 15-16, 2020, Documento Electronico Aranzadi BIB
2020\353009, p. 10.
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publicitarias correspondientes, incluidos los mensajes publicitarios y el material
publicitario, también a través de nuevos canales como las plataformas de redes sociales,
debe ser imparcial, clara y no engafosa. Los mensajes publicitarios y el material
publicitario deben ser coherentes con la informacion que figure en el libro blanco de
criptoactivos»®4,

Como se ha mencionado, MiCA no cubre todas las oportunidades que ofrecen los
tokens. Los articulos 2.3 y 2.4 MiCA excluyen ciertos criptoactivos de su ambito de
aplicacién. Por un lado, el Reglamento no se aplica a los criptoactivos que sean Unicos y
no fungibles. Por otro, se excluyen los instrumentos financieros tokenizados que estan
sujetos a la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo
de 2014 (en adelante, MIFID 11)!°. Esta normativa regula la prestacién de servicios de
inversiéon con el objetivo de fortalecer la proteccidn y transparencia para los inversores,
ademas de imponer ciertas normas de conducta a las entidades financieras y empresas
de inversién?®.

La European Securities and Markets Authority (en adelante, ESMA) aprobd el 29 de
enero de 2024 el Consultation paper on the draft Guidelines on the conditions and
criteria for the qualification of crypto-assets as financial instruments. Este documento
sirve como punto de partida para determinar qué criptoactivos estan regulados por
MIiCA, cuales estan vinculados a la Directiva MiFID Il y cudles podrian quedar excluidos
de ambas regulaciones?’. Al clasificar la naturaleza de los criptoactivos, la ESMA subraya
el principio de neutralidad tecnoldgica para asegurar que activos de naturaleza
equivalente estén sujetos a las mismas normas, independientemente de su forma
tecnoldgica'®. Esto implica, por tanto, que el empleo de tokens no determina la
necesaria aplicacién de un conjunto normativo especifico, ya que el criterio para

14 En funcion de la tipologia concreta de cada criptoactivo regulado en MiCA, este libro blanco debera ser
simplemente notificado o autorizado previamente por la autoridad competente que, en Espafia, son la
CNMV y el Banco de Espafia (arts. 128 y 129 LMVSI) y publicado en el sitio web del oferente para simplificar
el acceso y conocimiento de los potenciales inversores.

15 Dado que la normativa sobre instrumentos financieros no fue concebida teniendo en cuenta la
tecnologia de registros distribuidos, era necesario reformar la Directiva MiFID Il para incluir el fenédmeno
de la tokenizacién. Por ello, el Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de
mayo de 2022 que establece el régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia
de registro descentralizado modificd la definicion de instrumento financiero contenida en el articulo
4.1.15 MIFID II.

16 El incumplimiento de estas obligaciones facilita a los inversores impugnar los contratos por error en el
consentimiento. Cfr., entre otros, VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo, «Incumplimiento de la normativa
comunitaria MiFID en cuanto a los deberes de informacién y evaluacion del cliente: consecuencias en el
ambito contractual segun la jurisprudencia espafiola», Cuadernos de Derecho Transnacional, vol. 8, num.
1, 2016, pp. 297-298.

17 Cfr. ESMA, Consultation paper on the draft Guidelines on the conditions and criteria for the qualification
of crypto-assets as financial instruments, num. 10.

18 Cfr. ESMA, Consultation paper on the draft Guidelines on the conditions and criteria for the qualification
of crypto-assets as financial instruments, num. 20.
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determinar la legislacién aplicable no es la tecnologia empleada, sino la realidad
subyacente que el token representa.

3. EXPOSICION DE UN MODELO DE NEGOCIO

Para facilitar la comprensién de los conceptos juridicos implicados en la inversién
inmobiliaria directa tokenizada, resulta conveniente llevar a cabo una exposicién de un
modelo de negocio®®.

El primer paso es la seleccién del inmueble. Al tratarse de un negocio inmobiliario es
preciso que el promotor o emisor de los tokens adquiera, de manera previa o posterior
a la tokenizacion, la propiedad del inmueble destinado a la inversiéon. Como plantea
JIMENEZ PARis el aseguramiento de la adquisicion «podria verificarse mediante un
contrato de arras, un precontrato de compraventa de inmueble celebrado entre el
promotor y el propietario del inmueble, o bien mediante un contrato de opcién de
compra»?0,

En la segunda fase, una vez adquirida la propiedad o identificado el inmueble, el
promotor debe iniciar el proceso de tokenizacion. La tokenizacion implica que el
promotor digitaliza el coste total del proyecto en una serie limitada de tokens que se
distribuirdn entre los inversores. Es importante destacar que esta tokenizaciéon no
representa participaciones en la propiedad. Por lo tanto, los inversores no adquieren
ningun derecho real sobre el inmueble que permanece en el patrimonio de la entidad
financiada.

La neutralidad tecnolégica y la autonomia de la voluntad en la configuracién interna del
token permiten al emisor decidir qué representa el criptoactivo. Asi, el token puede
representar la condicidn de un sujeto como parte en un contrato y como inversor o un
derecho a participar en los beneficios derivados de la explotacion del inmueble. Es decir,
la tokenizacion puede referirse tanto a la categoria de inversor y su porcentaje de
participacién en el proyecto financiado, como al derecho de crédito vinculado al
rendimiento econdmico del inmueble. Esta cuestidon resulta decisiva porque
dependiendo de lo que el token represente, se aplicard o no la normativa de los
instrumentos financieros.

19 El modelo de negocio escogido se corresponde con el propuesto por la empresa Reental en su proyecto
REENTAL-MLG-8 a través del cual se financia un proyecto inmobiliario a través de tokens.

20 Cfr. JIMENEZ PARIs, Teresa Asuncidn, «Breve introduccion al fendmeno del crowdfunding inmobiliario en
Espafia», Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nim. 773, 2019, p. 1589.
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Una vez completada la digitalizacién, los tokens quedaran custodiados en una cadena
de bloques y su emisor iniciara su comercializacién. En esta tercera fase, el promotor
publicitara el proyecto para atraer inversores interesados en adquirir los tokens. Para
ello, empleara una plataforma en linea en la que publicara la informacién relativa al
inmueble y a través de la cual se pueden adquirir los tokens. Mediante un documento
informativo, comunmente conocido como whitepaper, la entidad promotora presenta
su plan de negocio para el inmueble, las proyecciones de rentabilidad derivadas de su
explotacion, asi como informacion sobre el significado legal y técnico del token??.

En un modelo de financiacién directa, la entidad financiada y el responsable de la
plataforma de emision son la misma persona o forman parte del mismo entramado
empresarial. Esta nota también perfila el régimen juridico aplicable porque excluye la
regulacién de las plataformas de financiacién participativa en las que se precisa una
relacion trilateral entre el promotor, el inversor y la plataforma de intermediacién.

Los inversores pueden adquirir los tokens remitiendo a la direccién del smart contract
en el que estan alojados el valor econédmico en criptomonedas que el promotor ha
asignado al token. Una vez adquiridos, los tokens se remitiran a la billetera electrdnica
(wallet) del adquirente. Dado que el contexto en el que se desarrolla la inversion es una
cadena de bloques, la adquisicion de los tokens precisara de criptomonedas que el
inversor deberda previamente adquirir??.

Si la tokenizacién constituye una nueva forma de financiacion, la adquisicion del
inmueble y de los tokens puede condicionarse al éxito de la operacién. Desde una
perspectiva contractual, esta cuestién puede articularse a través de condiciones
resolutorias. En este caso, la financiacién completa del proyecto constituira un evento
futuro e incierto del que se hace depender la subsistencia de la relacion?3. De ahi que si
fracasa la operacion se resolveran los contratos de adquisicion del inmueble y de
financiacién y se reembolsara al inversor el capital aportado. La programacion booleana
de los smart contracts permite, en caso de fracaso, la devolucidon automatizada de las

21 Cfr. PACHECO JIMENEZ, « De la tecnologia blockchain a la economia del token», p. 70 y OTERO COBOS, Teresa,
«Régimen de informacidn y transparencia: el libro blanco de criptoactivos», en MADRID PARRA,
Agustin/PAsSTOR SEMPERE, Carmen, Guia de criptoactivos MiCA, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor,
2021, p. 192.

22 E| promotor del proyecto deberd, légicamente, intercambiar las criptomonedas aportadas por el
inversor por dinero de curso legal para financiar la adquisicion del inmueble. También resulta factible
realizar la inversion en moneda de curso legal, aunque siempre serd precisa una direccion de wallet a la
que remitir los tokens.

23 Se descarta que se trate de una condicién puramente potestativa porque no depende de la exclusiva
voluntad del deudor (art. 1115 CC). Asimismo, resulta de interés la referencia al articulo 1119 CC que
impone al emisor la obligacidn de evitar las trabas que impidan la financiacién del proyecto.
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criptomonedas empleadas para la adquisiciéon de los tokens que deberan luego
cancelarse.

En una cuarta etapa, la entidad propietaria del inmueble y emisora de los tokens se
encargara de su explotacion econdmica. Para ello celebrara los pertinentes contratos de
alquiler o venta del inmueble con terceros que generardn al propietario una serie de
ingresos que, inicialmente, se incorporaran a su patrimonio. Los rendimientos
econdmicos recurrentes que deriven del alquiler se deberan distribuir entre los
inversores. A tal fin, el promotor debera convertir el importe percibido en moneda de
curso legal (dinero fiat) en criptomonedas que se remitiran, a continuacion, al smart
contract. Gracias a su ejecucion automatizada, la programacion del smart contract sera
capaz de distribuir proporcionalmente las criptomonedas entre los inversores en
funcién de su participacion en el proyecto. El inversor recibird en su billetera las
criptomonedas y podrad, a través de un exchange, cambiarlas por dinero fiat. Aunque el
uso de stablecoins, como puede ser el USDT, mitiga el peligro de volatilidad de las
criptomonedas, el inversor asume un doble riesgo al percibir asi su retribucion. Por un
lado, el riesgo tradicional de operar con una divisa extranjeray, por otro, las dificultades
implicitas y comisiones que deberd asumir para la venta de la stablecoin y la percepcion
de dinero de curso legal®.

Una de las ventajas que aportan las cadenas de bloques es la transmisibilidad del token
y su trazabilidad. De ahi que el adquirente del token pueda trasmitirlo a un tercero y
recuperar la inversién. De este modo se dota de mayor liquidez a la inversion
inmobiliaria, tradicionalmente calificada como iliquida. Como luego se expondra, la
cuestion de la transmisibilidad del token es fundamental en la configuracion legal de la
operacion.

La quinta fase del proceso de tokenizacion implica su finalizacion y cierre. Cuando la
propiedad inmobiliaria es transmitida a un tercero, el promotor debera distribuir las
cantidades percibidas por la venta entre los inversores. Para ello, al igual que antes,
debera cambiar el dinero fiat en criptomonedas que se remitirdn a las wallets de los
inversores a través de un smart contract. Una vez completada la operacién, los tokens
seran remitidos al emisor para ser cancelados o quemados.

24 Aunque el articulo 1.5 de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de
la financiacién del terrorismo (tras su reforma operada por el Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril)
rechaza la naturaleza dineraria de las criptomonedas, las stablecoins pueden referenciar su valor a la
cotizacién de una moneda de curso legal. De ahi que si el Euro es la moneda de curso legal y el inversor
percibe su retribucidén en una stablecoin referenciada a otra divisa haya riesgo de depreciacion.
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Este modelo de inversidn presenta varias caracteristicas distintivas: ser participativa, on
line, directa y tokenizada. La inversidn es participativa porque una pluralidad de
individuos contribuye al desarrollo de un proyecto, en este caso, la adquisicién vy
explotacién econdémica de un inmueble. La accesibilidad on line a estos proyectos
permite que cualquier persona, desde cualquier parte del mundo, pueda participar en
la inversién. Por otro lado, se trata de una inversién directa, ya que los inversores
interactian directamente con el promotor, sin intermediarios. Por ultimo, la
tokenizacién determina que el soporte técnico a través del cual se gestiona la operacién
sea una red blockchain o una tecnologia DLT.

Con este modelo se aspira a mejorar la inversion inmobiliaria tradicional. Por un lado,
fraccionar el importe total del proyecto en unidades de bajo coste econdmico facilita
gue un mayor numero de personas pueda destinar parte de sus ahorros a la inversion.
Ademas, se simplifican los procedimientos por medio del uso de plataformas en linea
que permiten una difusion global de los proyectos. Por otro lado, la adquisicidn directa
de los tokens al promotor reduce costes de transaccidn por ausencia de intermediarios
y elimina barreras de entrada a los inversores. También puede considerarse como una
ventaja que el inversor comparta riesgos y beneficios con el promotor que es el primer
interesado en la viabilidad del proyecto. Por ultimo, la tokenizacién agiliza los pagos a
los inversores mediante la ejecucién automatizada de los smart contracts y ofrece al
inversor una mayor liquidez por la transmisibilidad de los tokens a terceros.

Con todo, la rentabilidad general de estas operaciones dependerd, como en toda
inversién inmobiliaria, de dos factores principales: la revalorizacidon del inmueble y la
evolucion de la inflacién. Si la revalorizacion del inmueble supera la inflacién, la
operacion serd econdmicamente exitosa.

4. DISTINCION ENTRE CROWDFUNDING INMOBILIARIO E INVERSION PARTICIPATIVA, DIRECTA Y TOKENIZADA

El crowdfunding constituye un modelo de financiacidn alternativo y complementario a
los tradicionales que permite canalizar el ahorro hacia a la inversion?®. Se pueden
distinguir varias tipologias?®. Por un lado, el crowdfunding de inversién que, a su vez,
puede dividirse en el debt crowdfunding, donde la financiacion se concreta mediante la
suscripcién de valores representativos de deuda y el equity crowdfunding, en el que la
aportacién del inversor se destina al capital de la empresa promotora. Por otro lado, el

25 Cfr. GoNI RODRIGUEZ DE ALMEIDA, Maria, «El crowdfunding como herramienta de financiacién inmobiliaria:
realidades y problemas», Revista de Derecho Civil, vol. VII, nim. 5, 2020, p. 322 y LoPEz ORTEGA, Raquel,
«Las plataformas de financiacion participativa a la luz de la nueva regulacién europea del crowdfunding»,
Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nim. 162, 2021, pp. 155-204.

26 Cfr. DE GoNI BARBARIN, Maria, «Servicios de intermediacion contractual prestados por plataformas
digitales: la financiacion participativa a través de préstamos», Revista Critica de Derecho Inmobiliario,
num. 800, 2023, p. 3252.
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crowdlending en el que la financiacién se entrega en forma de préstamo que el
promotor deberd devolver al término del contrato?’.

Para mitigar los riesgos implicitos de toda inversion y evitar comportamientos ilicitos
por las entidades financiadas, el crowdfunding ha sido objeto de regulacion a través de
la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial (en adelante
LFFE) y el Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo de 7 de
octubre de 2020 relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacién
participativa para empresas (en adelante, Reglamento ECSP)?8. En la medida en que el
modelo de financiacidon descrito en el apartado anterior presenta una dimensién
participativa es preciso valorar la aplicacién de esta normativa.

La redaccidn original de la Ley 5/2015 contenia en su Titulo V la regulacion especifica de
las plataformas de financiacidon participativa que fue tacitamente derogada por la
entrada en vigor y efecto directo del Reglamento ECSP. La redaccidn original fue
sustituida por la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacidén y crecimiento de
empresas que, en buena medida, desarrolla el Reglamento en cuanto a las funciones de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) para la autorizacién
y registro de las plataformas.

De la normativa espafiola y europea se deduce, en primer término, que el crowdfunding
se caracteriza por ser una financiacién intermediada por una plataforma que opera on
line®. Esta nota determina que entre la entidad financiada y el financiador o inversor
hay un tercer sujeto que es la plataforma de financiacion que asume el rol de
intermediario. La plataforma se limita, por tanto, a publicitar proyectos de cualquier
naturaleza que precisen financiacién y a conectar a sus promotores con los inversores
para la suscripcion de los pertinentes acuerdos de financiacion®®. Sin embargo, la

27 Matilde CUENA CAsAs («Régimen juridico del crowdlending o préstamo en masa en el Derecho Espafiol»,
en CUENA CAsAs, Matilde/IBANEZ JIMENEZ, Javier (dirs.), Perspectiva legal y econémica del fenémeno FinTech,
Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pp. 434-435) critica la agrupacion del crowdlending y el equity o debt
crowdfunding en la regulacion de la financiacion participativa por obedecer a estructuras distintas. De ahi
que haya que evitar el término «inversor» para las operaciones de crowdlending y sustituirlo por
«prestamista» toda vez que el riesgo es sustancialmente diferente.

28 Cfr. SANCHEZ Ruiz, Mercedes, «Las normas de conducta de las plataformas de financiacion participativa»,
en LAzARO SANCHEZ, Emilio Jesus/DE VEGA GARCIA, Fernando (dirs.), Crowdfunding: cooperacion colectiva al
servicio de la financiacion, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2018, p. 320 y Diez SoTo, Carlos
Manuel, «La incidencia del derecho de consumo en el crowdfunding financiero», Cuadernos de Derecho
Transnacional, vol. 15, num. 1, 2023, p. 316.

29 Cfr. DE GORNI BARBARIN, «Servicios de intermediacion contractual prestados por plataformas digitales: la
financiacion participativa a través de préstamos», p. 3249.

30 Angel CARRASCO PERERA («Proyecto de Ley de fomento de la financiacién empresarial: la financiacion
participativa a través de plataformas de crowdfunding», Revista CESCO de Derecho de Consumo, nium. 12,
2014, p. 186) plantea que el inversor suscribe un contrato de mandato con la plataforma, mediante el que
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plataforma no actua como garante de la solvencia del promotor, ni de la veracidad o
viabilidad econdmica del proyecto. Este tercer sujeto, en definitiva, «opera, sin asumir
ningun riesgo propio, a través de una plataforma digital abierta al publico, con objeto
de poner en contacto o facilitar el contacto a inversores o prestamistas potenciales con
empresas que busquen financiacién» (Considerando 1 Reglamento ECSP)3L. Esta funcién
intermediadora implica una relacién trilateral que se desarrolla integramente on line
entre el promotor demandante de financiacién, el inversor que ofrece sus recursos
econdmicos a cambio de una rentabilidad y la plataforma digital que los pone en
contacto.

Por lo tanto, quedan fuera de la regulacién del crowdfunding aquellos casos en los que
la plataforma de captacién de financiacion actia como promotor de sus propios
proyectos. Ahora bien, en la medida en que no hay una prohibicidon expresa por parte
del legislador de las operaciones de crowdfunding directo no se puede considerar que
sea una practica ilegal. De ahi que HERNANDEZ SAINZ catalogue el crowdfunding directo
como un formula «alegal»32.

Esta situacion de alegalidad no se limita Unicamente a las operaciones de crowdfunding
directo, sino que incluia también algunas de crowdfunding indirecto, toda vez que las
operaciones reguladas no abarcaban todas las posibles vias de financiacion
intermediada. El derogado articulo 50 LFFE limitaba las formas de actuacién, de modo
gue Unicamente se admitia la financiacion participativa a través de la emisién o
suscripcion de obligaciones, acciones ordinarias o privilegiadas u otros valores
representativos de capital; emisidn o suscripcion de participaciones de sociedades
limitadas o préstamos de cualquier clase, incluidos los participativos. En consecuencia,
las plataformas autorizadas por la CNMV no podian amparar la captacion de fondos
mediante contratos de cuenta en participacion3. Sin embargo, la propia CNMV admitié
que entidades no registradas como plataformas de financiacidn participativa pudieran

autoriza que gestione y celebre los contratos de préstamo que el inversor haya seleccionado. Sin embargo,
resulta preferible la postura de CUENA CasAs («Régimen juridico del crowdlending o préstamo en masa en
el Derecho Espafiol», pp. 442-443) que pone el foco en la labor mediadora de la plataforma vy, por ello,
califica la relacion de mediacion o corretaje, sin perjuicio de que se incorpore un contrato de mandato o
un apoderamiento.

31 Por su parte, el Predmbulo de la Ley de fomento de la financiacion empresarial sefiala que «las
plataformas de financiacién participativa ponen en contacto a promotores de proyectos que demandan
fondos mediante la emision de valores y participaciones sociales o mediante la solicitud de préstamos,
con inversores u ofertantes de fondos que buscan en la inversién un rendimiento».

32 HERNANDEZ SAINZ, Esther, «El crowdfunding inmobiliario mediante contratos de cuentas en participacion:
una férmula de inversidn participativa éalegal o prohibida?», Revista de Estudios Europeos, num. 70, 2017,
pp. 138-139.

33 Cfr. HERNANDEZ SAINZ, Esther, «El crowdfunding inmobiliario mediante contratos de cuentas en
participaciéon: una férmula de inversion participativa ¢alegal o prohibida?», p. 137.
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financiar proyectos a través de instrumentos distintos de los apuntados en el articulo 50
LFFE. No obstante, «al tratarse de plataformas que no estan reguladas y que se sitdan
fuera del perimetro de supervision de la CNMV, sus inversores no gozan de las medidas
de proteccidon que establece la Ley 5/2015»34. Antes de la reforma de 2022, el articulo
48 LFFE establecia una reserva de actividad, de manera que la intermediacién entre
inversores y promotores solo podia ser realizada por plataformas autorizadas por la
CNMV e inscritas en su registro. En la actualidad, el articulo 47 LFFE mantiene esta
reserva al apuntar que «toda entidad que tenga intencién de prestar servicios de
financiacién participativa [...] solicitard a la CNMV autorizacidn para operar como
proveedor de servicios de financiacién participativa».

Por su parte, el Reglamento ECSP también limita los servicios de financiacién
participativa. En concreto, los circunscribe a la conexion de inversores y promotores
para intermediar en la celebracién de contratos de préstamo o en la colocacion de
valores negociables e instrumentos derivados emitidos por los promotores (art. 2.1.a)
Reglamento ECSP).

Sin embargo, no hay reserva de actividad ni incumplimiento de la normativa cuando la
plataforma no desarrolla una funcion de intermediacidn sino que capta directamente
recursos para el desarrollo de proyectos propios. Es decir, no es necesario comunicar,
autorizar o registrar en la CNMYV las entidades que realicen actividades de crowdfunding
directo. En definitiva, la regulacién normativa del crowdfunding se puede calificar como
parcial, pues regula ciertas operaciones de financiacién participativa pero no agota el
concepto de crowdfunding que puede seguir realizdndose al margen de la legislacion3>.
La financiacién participativa directa como la del modelo expuesto se mueve, por tanto,
en una suerte de limbo juridico. No se trata de una actividad ilicita, prohibida o de
caracter nulo sino de un proceso de inversién no controlado por alguna autoridad o
supervisor. Ahora bien, crowdfunding y tokenizacién se mueven en circulos secantes
pues ambos fendmenos pueden existir de modo conjunto o independiente. Por ello, las
plataformas de financiacién participativa autorizadas por la CNMV pueden hacer uso
también de la tokenizacién. El Considerando 15 del Reglamento ECSP pretende marcar
una distincidon entre crowdfunding y tokenizacidn al sefialar que «aunque la oferta de

34 CNMV, Preguntas y Respuestas dirigidas a empresas FinTech sobre actividades y servicios que pueden
tener relacion con la CNMV, pregunta 3.4. Cuando asi ocurra, esas entidades no podran utilizar la
denominacién de «plataforma de financiacidn participativa», ni la abreviatura «PFP» que quedan
reservadas a las plataformas autorizadas y registradas por la CNMV.

35 Este caracter parcial se evidencia también en otras formas de financiacion participativa carentes de
regulacion. Cfr. RABASA MARTINEZ, Ignacio, «El uso de bitcoins en las plataformas de crowdfunding», Revista
de Estudios Europeos, num. 70, 2017, p. 366 y HERNANDEZ SAINZ, Esther, «Crowdfunding inmobiliario.
Alternativas para su articulacidn juridica y riesgos para el inversor», en ALONSO PEREZ, Maria Teresa (dir.),
Nuevas vias juridicas de acceso a la vivienda, Aranzadi Thomson Reuters, Cizur Menor, 2018, p. 276.
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criptoactivos ofrece el potencial de financiar [..], sus caracteristicas difieren
considerablemente de los servicios de financiacion participativa regulados en el
presente Reglamento». Indudablemente se trata de dos figuras distintas y resulta
patente que los criptoactivos no son objeto de regulacidon en dicho Reglamento. Sin
embargo, son fendmenos compatibles y coordinables porque se pueden tokenizar
operaciones de crowdfunding regulado3®.

A la vista de lo anterior, para determinar si la normativa sobre financiacion participativa
resulta de aplicacién a una inversidon tokenizada es decisivo determinar si hay
intermediacion. Cuando la tokenizacién esté intermediada se precisara que la actividad
sea desarrollada por una plataforma autorizada por la CNMV. Cuando asi ocurra, el
token representard de forma criptograéfica la relacién subyacente de crowdfunding o de
crowdlending suscrita entre el inversor y el promotor a través de la plataforma de
intermediacidn que asumira la tarea de representar esa relacion en un token.

En caso de que una plataforma de financiacién participativa opere a través de tokens
qgue representen valores negociables o derechos a participar en las ganancias del
promotor (security tokens) no serd precisa la supervision de la tokenizacién por parte de
una entidad de servicios de inversion. Como se expondra mas adelante, la Ley 6/2023,
de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (en adelante,
LMVSI) impone —como ya lo hacian sus precedentes normativos— dicha supervisién en
aquellos casos en los que la emisidn no requiera la previa publicaciéon de un folleto. Sin
embargo, segun el articulo 36.2 LMVSI «no sera de aplicacion esta obligacion al ejercicio
de la actividad propia de las plataformas de financiacién participativa debidamente
autorizadas».

5. SUPERPOSICION DE LA TOKENIZACION RESPECTO DE CONTRATOS DE INVERSION

5.1. Contratos de inversion en formato electrénico

La inversion tokenizada es un fendmeno reciente que pretende simplificar la inversiéon
tradicional. De ahi que se pueda afirmar que la tokenizacion no crea nuevas
oportunidades de negocio, pues solo implementa la tecnologia de las cadenas de
blogues a las formas tradicionales de inversidén. Uno de los retos que plantea la inversiéon
tokenizada es determinar su régimen juridico y esclarecer la relevancia de emplear

36 Cfr. Foz GIRALT, Xavier, «Criptomonedas o criptoactivos distribuidos nativos. Monedas estables y
criptomonedas de curso legal. Tokens sobre derechos preexistentes: ICOs (Initial Coin Offerings) y STOs
(Security Token Offerings). NFTs (Non-Fungible Tokens)», en CUENA CasAs, Matilde/IBANEZ JIMENEZ, Javier
(dirs.), Perspectiva legal y econémica del fenémeno Fintech, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, p. 159.
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tokens. Es decir, éincide en su regulacion el empleo de la tecnologia blockchain o es una
realidad juridicamente inocua?

La vertiente legal de la inversién puede desarrollarse a través de diversas figuras
contractuales, como los contratos de cuenta en participacion o los préstamos
participativos que constituyen la relacion subyacente objeto de tokenizacidon. No
obstante, la posible oferta masiva de tokens por parte del promotor, su naturaleza
inversora y funcién financiadora, junto con la inherente transmisibilidad de los
criptoactivos, hacen necesario determinar la posible consideracion de los tokens como
valores negociables.

En cuanto a la forma de contratacidn, las operaciones de adquisicién de tokens a través
de acuerdos suscritos en una plataforma on line implican la formalizacién del contrato
en forma electrénica. Conforme al articulo 23.1 de la Ley 34/2002, de 11 de julio, de
servicios de la sociedad de la informacion y de comercio electrénico (LSSI, en adelante)
«los contratos celebrados por via electrénica produciran todos los efectos previstos por
el ordenamiento juridico, cuando concurran el consentimiento y los demas requisitos
necesarios para su validez». Respecto a la prestacién del consentimiento contractual los
articulos 1262.111 del Cadigo Civil (CC) y 54.11 del Cédigo de Comercio (CCom) sefialan que
«en los contratos celebrados mediante dispositivos automaticos hay consentimiento
desde que se manifiesta la aceptacién»3’. Por ello, el contrato de inversién suscrito de
manera electrdénica a través de una pagina web es valido y puede ser el medio para la
adquisicion de tokens. En estos casos, la entidad que busca financiacion emite una
oferta contractual a través de una plataforma digital, dirigida a una pluralidad
indeterminada de destinatarios, en la que se recogen los elementos esenciales del
contrato. La concurrencia en linea de la oferta y la aceptacién determina la existencia y
obligatoriedad del contrato, sin que sean necesarias comunicaciones posteriores o la
notificacion de la recepcion de la aceptacion3®.

En todo caso, conforme al articulo 27 LSSI el prestador que realice actividades de
contratacién electrdnica tendra la obligacién de poner a disposicién del destinatario,
antes de la contratacién, informacién clara, comprensible e inequivoca sobre los
trdmites necesarios para su celebracién®’. Una vez celebrado el contrato, el oferente

37 En torno a la perfeccion de los contratos electrénicos, cfr. BERROCAL LANZAROT, Ana Isabel, «Perfeccion
del contrato en la Ley 34/2002, de 11 de julio de servicios de la sociedad de la informacién y de comercio
electrdnico: la unificacidn de criterios», Revista de la Contratacion Electronica, num. 100, 2009, pp. 45-71.
38 Afirma la SAP de Sevilla de 17 de noviembre de 2011 [JUR 72603] que «es la aceptacion, y no un
posterior visto bueno o comunicacién del registro del pedido por parte del oferente, la que perfecciona
el contrato electrénico de compraventa concertado por las partes».

39 Ademas, deberd informar sobre el archivo el documento electrénico en el que se formaliza el contrato
y su accesibilidad, los medios técnicos para identificar y corregir errores en la introduccion de datos y la
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debera confirmar la recepcion de la aceptacidon mediante el envio de un acuse de recibo
en el plazo de veinticuatro horas (art. 28 LSSI)4°.

Otro aspecto destacable es la relacion entre el contrato electrénico y el documento
informativo para la inversion, o whitepaper, que suele acompafiar la emisidon de tokens.
Este documento tiene la funcidn de describir el negocio financiado e informar al inversor
sobre sus derechos y obligaciones, la tecnologia empleada y los riesgos asociados a la
operacion. Sin embargo, es preciso determinar si, ademas, el whitepaper presenta un
contenido contractual. Por ello, habria que ver si el whitepaper constituye condiciones
generales de la contratacion o si integra la oferta contractual, conforme al articulo 61.2
TRLGDCU.

En torno a la contractualizacion del whitepaper es necesario diferenciar la publicidad de
la informacion precontractual. La publicidad puede considerarse como una fase del iter
contractual vinculada a los tratos preliminares o como una oferta dirigida a un grupo
indeterminado de personas. En cambio, la informacién precontractual constituye un
deber que se impone al profesional de facilitar el acceso a diversas cuestiones relativas
a las caracteristicas de los bienes o servicios contratados, asi como sobre los derechos y
obligaciones derivados del contrato. El articulo 61.2 TRLGDCU se refiere a la
contractualizacién de la publicidad cuando sefiala que

«el contenido de la oferta, promocién o publicidad, las prestaciones propias de cada
bien o servicio, las condiciones juridicas o econdmicas y garantias ofrecidas seran
exigibles por los consumidores y usuarios, aun cuando no figuren expresamente en el
contrato celebrado o en el documento o comprobante recibido y deberdn tenerse en
cuenta en la determinacion del principio de conformidad con el contrato».

La funcidon que desempefia este precepto es proteger las legitimas expectativas de
acuerdo con las exigencias de la buena fe basadas en la confianza generada por las
declaraciones publicitarias, aunque no estén reflejadas en el contrato. Asi, la publicidad
se integra en el contenido obligacional del contrato, ya que es la via a través de la cual
el profesional capta la atencidon del consumidor. Por el contrario, la informacién

lengua en que podra formalizarse el contrato. Cfr. RODRIGUEZ MARTINEZ, «Regulacion de las FinTech», p.
293-295.

40 Estas obligaciones tienen caracter imperativo cuando uno de los contratantes sea un consumidor.
Conforme al articulo 29 LSSI, los contratos en los que intervenga un consumidor se presumiran celebrados
en el lugar de su residencia habitual. Si este precepto parte de la salvaguarda de los consumidores, dicha
presuncién deberia entenderse como iuris et de iure, aunque existen opiniones diversas. Cfr. CASTELLANOS
Ruiz, Esperanza, «Las normas de Derecho internacional privado sobre consumidores en la Ley 34/2002 de
Servicios de la Sociedad de la Informacion y de Comercio Electronico», Cuadernos de Derecho
Transnacional, vol. 1, num. 2, 2009, p. 155.
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precontractual no actia como reclamo, sino que se refiere a la completa exposicion del
contenido obligacional del contrato aun por celebrar.

A la vista de ello, el whitepaper se debe incorporar a la regulacidn contractual debido a
su caracter informativo y no meramente publicitario. El contrato de inversion y el
documento informativo constituyen una unidad, de modo que el segundo se puede
considerar un anexo del primero. Por consiguiente, el whitepaper satisface, en aquellos
casos en los que el inversor sea un consumidor, el deber precontractual de informacién
que, segun el articulo 97 TRLGDCU, se impone al empresario*'.

Por otro lado, los contratos electrdnicos de inversidon tokenizada constituyen auténticos
contratos de adhesién con condiciones generales (art. 1.1 LCGC). En primer término, se
puede concluir que el whitepaper, como anexo del contrato, presenta las caracteristicas
de predisposicion, imposicién y generalidad propias de las condiciones generales.
Tampoco hay dudas sobre su naturaleza contractual, ya que su contenido determina la
configuracion juridica de las obligaciones asumidas por las partes una vez perfeccionado
el contrato.

5.2. El contrato de cuenta en participacion

Los articulos 239 a 242 CCom regulan el contrato de cuenta en participacién. Como
sefiala HERNANDEZ SAINZ esta figura cldsica de nuestro ordenamiento «ha experimentado
un nuevo renacer en los Ultimos afios como instrumento de captacion de financiacién
gracias a su gran plasticidad funcional que le permite adaptarse a finalidades diversas,
al amparo de cierta libertad de pactos de que gozan las partes para configurar el
contrato»®?,

VICENT CHULIA define la cuenta en participacion como

«un contrato bilateral de colaboracién en virtud del cual un sujeto (cuentaparticipe o
participe) hace una aportacion patrimonial a un empresario o profesional (gestor),
obligandose este a aplicar dicha aportacion a una determinada operacion o actividad de
forma independiente y en nombre propio, y a informar, rendir cuentas y dar

41 El empleo de contratos aleatorios, la informacidon del riesgo asumido por el inversor y la realizacién de
test de idoneidad impedirdn, en muchos casos, la impugnacidn por vicios en el consentimiento.

42 HERNANDEZ SAINZ, Esther, «Crowdfunding inmobiliario. Alternativas para su articulacion juridica y riesgos
para el inversor», p. 269. Cfr., también, CLEMENTE CLEMENTE, Vicente, «El contrato de cuenta en
participacién: renacimiento de una vieja institucion», Revista Aranzadi Doctrinal, nim. 9, 2011, pp. 99-
100.
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participacidn al participe en las ganancias y pérdidas que resulten, limitando las pérdidas
de este al importe de la aportacion»*3,

Se trata, por tanto, de un contrato de colaboracién econémica e inversién en el que el
cuentaparticipe aporta capital para financiar un proyecto del gestor, a cambio de
participar en los potenciales beneficios de dicha actividad, sin intervenir en su gestién
ni arriesgar mas capital que el aportado. No se trata de un contrato plurilateral sino de
un contrato de colaboracién bilateral, independientemente de que el gestor pueda
celebrar una pluralidad de contratos de esta naturaleza.

Frente a la diccidn literal del articulo 239 CCom, la jurisprudencia y la doctrina rechazan
que el cuentaparticipe deba ser un empresario o comerciante*. Su aportacién puede
ser dineraria o no dineraria pero siempre lo serd en propiedad, sin que se configure un
patrimonio comun a los contratantes o uno separado para el gestor, ni origine una
estructura societaria.

Por otro lado, es un contrato de inversidn porque el participe se desprende de la
propiedad de lo aportado y asume el riesgo del negocio «de sus resultados prdsperos o
adversos» (art. 239 CCom). Esta cuestidén permite distinguir esta figura juridica de los
contratos de préstamo, ya que el gestor no se convierte en deudor del cuentaparticipe
por la cantidad aportada sino de las resultas que la actividad empresarial genere. Por su
caracterizacion, las cuentas en participacidon resultan ajenas a los titulos valores o
valores negociables. Asi lo concluye VICENT CHULIA para quien

«no es posible incorporar la condicidn o posicidn juridica de cuentaparticipe a un titulo
valor que permita la circulacién del derecho como un derecho auténomo, literal y
abstracto (como una letra de cambio o como una accién de sociedad anénima), y no la
mera cesion a terceros de los derechos de cuentaparticipe»*.

Ello no obsta a que, conforme a la regla general dispuesta en el articulo 1112 CC, la
posicién contractual pueda ser objeto de cesién a un tercero, lo que requerird el
consentimiento del gestor y el cuentaparticipe.

43 VICENT CHULIA, Francisco, «El contrato de cuentas en participacion no es un contrato de sociedad», La
Notaria, nim. 2-3, 2016, p. 51.

44 Cfr. GALACHO ABOLAFIO, Antonio F., «Comentario a la Sentencia del Tribunal Supremo de 29 de mayo del
2014», Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, ndm. 97, 2015, pp. 266-267 y HERNANDEZ SAINZ,
«Crowdfunding inmobiliario. Alternativas para su articulacion juridica y riesgos para el inversor», p. 269.
En la jurisprudencia, las SSTS de 22 de mayo de 1987 [RJ 3555] y 24 de septiembre de 1987 [RJ 6193]
apuntan la misma conclusion y vacian de contenido el articulo 239 CCom.

45 VICENT CHULIA, «El contrato de cuentas en participacion no es un contrato de sociedad», p. 64.
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5.3. El contrato de préstamo participativo

La regulacion especifica del préstamo participativo se encuentra en el articulo 20 del
Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de
fomento vy liberalizacién de la actividad econdmica (RDL 7/1996, en adelante). A la luz
de este precepto, se trata de una figura juridica de naturaleza hibrida. Por un lado, es
una tipologia particular del contrato de préstamo, lo que supone que una de las partes
entrega a la otra una cantidad de dinero con la obligacion de devolver la misma cantidad
prestada (arts. 312 CCom y 1740 CC)*. Por otro, presenta un caracter aleatorio pues el
prestamista percibird un interés en funcién de la evoluciéon econdémica de la actividad
del prestatario. Asimismo, se faculta a las partes a pactar un interés retributivo fijo, al
margen del desempefio econdmico del prestatario®’.

La libertad con la que el legislador establece la vinculacion entre la actividad empresarial
y la retribucidn del prestamista permite adaptar el préstamo participativo a contextos
muy diferentes. En consonancia con la autonomia de la voluntad, corresponde a las
partes fijar la retribucion del inversor a través de una clausula participativa establecida
en el contrato®.

En cuanto a los sujetos del contrato, es preciso separarse del articulo 20 RDL 7/1996 que
al referirse al prestamista lo califica como «entidad». Desde una Optica teleolégica, no
procede excluir a las personas fisicas de esta figura contractual, y asi lo ha reconocido,
con cardcter general, la doctrina®. En cuanto a la l4gica sistematica del ordenamiento,
aceptar a los particulares como prestamistas tiene sentido por la admisién general que
el articulo 46 LFFE, actualmente derogado, hacia de las personas fisicas en las
operaciones de financiacidn participativa.

En cuanto al prestatario, segun el referido precepto, debe tratarse de una empresa, sin
qgue sea precisa una forma societaria especifica. No obstante, el articulo 50 LFFE,
también derogado, aludia a que «se entenderd por promotor a las personas fisicas o
personas juridicas prestatarias». Se estima, por tanto, procedente la admisidon de

46 La STS de 13 de julio de 2011 [RJ 7378] concluye que con el articulo 20 RDL 7/1996 «no se altera la
naturaleza juridica de préstamo».

47 Aunque legislador incurre en una polisemia al calificar este interés como «fijo», su propésito es sefialar
gue puede pactarse una retribucién del prestamista al margen de la evolucién de la actividad del
prestatario. Por ello, dicha retribucidn puede pactarse a través de un interés fijo o uno variable conforme
a un indice de referencia.

48 Cfr. COLINO MEDIAVILLA, José Luis/HERNAN CARRILLO, Victor, «Créditos y préstamos participativos», en
YzQUIERDO TOLSADA, Mariano (dir.), Contratos, tomo IX, Aranzadi Thomson Reuters, Cizur Menor, 2014, pp.
137-138.

49 Cfr. VINUELAS SANZ, Margarita, «Los préstamos participativos», Revista de Derecho Mercantil, nim. 315,
2017, p. 317 y VALLES MALLEN, Belén, «El préstamo participativo», Revista CEFLegal, nim. 222, 2019, p. 22.
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personas fisicas como prestatarias siempre que realicen una actividad lucrativa en
nombre propio como ocurre con los empresarios individuales°.

Por su configuracién legal, el préstamo participativo es bilateral y no plurilateral, a pesar
de que el prestatario pueda celebrar una pluralidad de contratos de esta naturaleza. Por
otro lado, aunque es ajeno a los titulos valores, el préstamo participativo puede ser
objeto de cesidn de contrato conforme a las reglas generales.

A la vista de ello, es posible emplear esta figura para revestir juridicamente el modelo
de negocio de tokenizacién expuesto y vincular la retribucién del inversor a los
rendimientos derivados de la explotacion econdmica del inmueble. Ademas, el
préstamo participativo se ajusta mejor que la cuenta en participacién al propdsito
general de ese modelo de negocio por tres motivos principales. En primer término,
porgue ofrece una mayor seguridad al inversor, ya que su aportacidn se realiza en el
marco de un contrato de préstamo que siempre faculta al prestamista a exigir el capital
prestado, sin perjuicio de que su crédito se califique como subordinado en caso de
concurso del deudor®l. Esta nota permite distinguir el préstamo participativo del
contrato de cuenta en participacion. Si en el primero la entidad que solicita la
financiacién siempre viene obligada a la devolucién del capital prestado, en la cuenta en
participacién «el participe no conserva un crédito para la restitucién de lo aportado, sino
para la obtencion de su parte en las ganancias, previa la liquidacion y rendicion de
cuentas que proceda» (STS de 30 de mayo de 2008 [RJ 3192]).

Por otro lado, el préstamo participativo excluye al inversor de las potenciales pérdidas
econdmicas en las que incurra el promotor, mientras que la cuenta en participacién el
riesgo abarca la integra aportacidon del participe. Se entiende que este riesgo es

50 Cfr. COLINO MEDIAVILLA/HERNAN CARRILLO, «Créditos y préstamos participativos», p. 136 y ALVAREZ OLALLA,
Pilar, «Contratos de financiacion», en BERcOVITZ RODRIGUEZ-CANO, Rodrigo, Tratado de contratos, 32 ed.,
Tirant lo Blanch, Valencia, 2020, p. 5010.

51 A pesar de lo establecido en el articulo 20.c) RDL 7/1996 en torno a la condicién subordinada del
préstamo participativo, las sentencias del Juzgado de lo Mercantil de Madrid de 23 de marzo de 2011 [AC
2013\215] y de la Audiencia Provincial de Madrid de 24 de marzo de 2017 [JUR 2017\191973] rechazaron
esa calificacion con base en la derogacion tacita de aquel precepto por la Ley Concursal de 2003 que no
incluia los préstamos participativos entre los créditos subordinados. El articulo 281.22 del vigente Texto
Refundido de la Ley Concursal zanja, aparentemente, la cuestion al referirse a los créditos participativos
entre los de caracter subordinado. Sin embargo, su técnica legislativa es confusa porque vincula los
préstamos participativos con los créditos que por pacto entre las partes son calificados como
subordinados. En defensa del caracter esencialmente subordinado, cfr. COLINO MEDIAVILLA, José Luis, «Los
créditos participativos son necesariamente subordinados por pacto contractual», Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil, nim. 143, 2021, pp. 291-294. Por su parte, Francisco CASTILLO IBORRA («Aproximacion
al préstamo participativo y analisis de su jurisprudencia», en GONzALEz CASTILLA, Francisco/NIETO CAROL,
Ubaldo (dirs.), Contratacion empresarial y Derecho privado, Tirant lo Blanch, Valencia, 2023, p. 818)
admite que las partes puedan pactar la exclusién del caracter subordinado.
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significativamente mayor que la consideracion como subordinado del crédito del
prestamista en el préstamo participativo.

Por ultimo, resulta preferible el préstamo participativo por la libertad para configurar la
clausula que concreta la retribucion del inversor que podrd vincularse con los
rendimientos econdmicos derivados de la explotaciéon de un inmueble especifico y no
con el comportamiento econdmico general de la entidad financiada. La funcidn
retributiva de la cuenta en participaciéon, por el contrario, parece ir vinculada con la
evolucidon econdmica de las cuentas anuales del gestor2.

6. REGULACION DE LA INVERSION TOKENIZADA DIRECTA

6.1. El vacio normativo (parcial) de la financiacion directa tokenizada

El presente apartado tiene como objetivo delimitar la normativa que regula las
operaciones de financiacion participativa, on line, directa y tokenizada. La vertiente
contractual estd cubierta por la escasa pero suficiente regulacién de los contratos de
préstamo participativo y cuentas en participacién. Por su configuracidon constituyen
contratos electrénicos y de adhesién entre un profesional y un inversor que podria tener
la consideracién de consumidor. De ahi que en la regulacién del contrato tokenizado
haya que tener en cuenta la Ley de Servicios de la Sociedad de la Informacién y de
Comercio Electrénico, la Ley de Condiciones Generales de la Contratacién vy, en su caso,
el Texto Refundido de la Ley General de Defensa de Consumidores y Usuarios3. En este
sentido, la aplicacién de los articulos 2 y 3 TRLGDCU resulta indudable, pues su diccidn
es objetiva y atiende al caracter extraprofesional de la actividad del consumidor.
Ademads, en estos casos, el inversor no profesional puede padecer un desequilibrio
contractual porque serd el promotor del proyecto quien predisponga las condiciones
particulares y generales del contrato, por lo que, como consumidor, seguird precisando
protecciéon.

No obstante, resulta llamativo el dispar tratamiento que el legislador otorga a estas
operaciones de inversidn si se compara con la ordenacion de situaciones conexas. Se

52 Cfr. CLEMENTE CLEMENTE, «El contrato de cuenta en participacion: renacimiento de una vieja institucion»,
pp. 103.

53 La STJUE de 2 de abril de 2020 [TJCE 2020\69] reconocié la condicién de consumidor en un inversor. El
hecho de que el producto adquirido fuera un instrumento financiero tampoco implica la exclusidn de la
normativa de consumidores.

>4 Cfr. CUENA CASAS, «Régimen juridico del crowdlending o préstamo en masa en el Derecho Espafiol», pp.
459-461 y DE GORNI BARBARIN, «Servicios de intermediacidn contractual prestados por plataformas digitales:
la financiacion participativa a través de préstamos», pp. 3261-3262.
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observan diferencias significativas entre la regulacidon de la financiacion directa y la
indirecta o intermediada y segun los tokens representen o no un valor negociable.

Las operaciones de financiacién participativa, on line, directa y tokenizada son ajenas a
la Ley 5/2015, principalmente, porque esta Ley Unicamente regula la financiacidn
intermediada por una plataforma y no la directa. Ademas, la financiacién participativa a
través de cuentas en participacion queda fuera de su ambito de aplicacién. Asi se
deducia del articulo 50 LFFE, vigente hasta la entrada en vigor del Reglamento ECSP, que
limitaba las posibles formas de financiacién. De ahi que las plataformas no pudieran
hacer uso de otros instrumentos como cesiones de créditos, descuentos de facturas o
pagarés o cuentas en participacion®>. El crowdfunding intermediado a través de cuentas
en participacion solo se permitia, por tanto, si era realizado por una entidad diferente a
una plataforma de financiacién participativa, que prestara sus servicios al margen de la
Ley 5/2015 sin vulnerar la reserva de actividad establecida en el articulo 48 LFFE®®,

Una vez vigente el Reglamento ECSP también se puede defender la exclusién de las
cuentas en participacién con base en su articulo 2.1.a) que limita la actividad de las
plataformas de intermediacion a la concesidn de créditos y a la colocacion de valores
negociables y de instrumentos admitidos para la financiacién participativa.

Tampoco procede la aplicacién de la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los
contratos de crédito inmobiliario, pues el modelo de negocio propuesto esta fuera de
su ambito de aplicacion. Aunque la financiacion del promotor pueda articularse
mediante un préstamo destinado a la adquisicion de un inmueble, el articulo 2 de la Ley
5/2019 limita su aplicacidn a contratos garantizados con hipoteca o aquellos en los que
el prestatario, fiador o garante sea un consumidor.

Por otro lado, HERNANDEZ SAINZ ha destacado el vacio normativo de la financiacion directa
frente a las cautelas legales que rigen cuando se emplean valores negociables para
captar la financiacién. Aunque esta autora circunscribe su critica a los contratos de
cuenta en participacién, sus argumentos son trasladables a los préstamos
participativos®’. En concreto plantea que el contrato de cuenta en participaciéon permite

> Cfr. CNMV, Preguntas y Respuestas dirigidas a empresas FinTech sobre actividades y servicios que
pueden tener relacion con la CNMV, pregunta 3.2. La vulneracion reiterada de la prohibicion del articulo
50 LFFE constituia una infraccién muy grave (art. 92.1.a) LFFE) y podia ser sancionada con multas o con la
revocacion de la autorizacion para operar como plataforma de financiacién participativa (art. 93.1 LFFE).
56 Cfr. JIMENEZ PARIS, Teresa Asuncion, «El crowdfunding inmobiliario en Espafia. Cuestiones resueltas y no
resueltas por la Ley de fomento de la financiacion empresarial», en CUENA CasAs, Matilde (dir.), Aspectos
legales de la financiacion en masa o crowdfunding, Tirant lo Blanch, Valencia, 2020, p. 538.

57 Cfr. HERNANDEZ SAINZ, «Crowdfunding inmobiliario. Alternativas para su articulacién juridica y riesgos
para el inversor», p. 275.
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esquivar la regulacién de la Ley del Mercado de Valores sobre ofertas publicas, asi como
el control y vigilancia de la CNMV. Si para la captacién de fondos el promotor ofreciera
acciones, obligaciones u otros valores negociables, deberia cumplir con las obligaciones
de aportacion, registro y publicacion de un folleto informativo o, en su caso, la
intervencion de una empresa de servicios de inversion. Sin embargo, estas obligaciones
pueden eludirse si la financiacién no se capta mediante valores negociables. Por eso, se
recurre al contrato de cuenta en participacién, ya que la oferta de celebracién de este
contrato no constituye una suscripcion de valores, sino una simple oferta contractual.
Ademas, la posicion contractual del participe no puede incorporarse a un titulo valor ni
constituir un valor negociable que permita su circulacion como un derecho o posicién
auténoma®s.

Sin perjuicio de la correcta valoracion del enfoque de HERNANDEZ SAINZ es preciso
complementarlo con la posicion de la CNMV en torno a la naturaleza de la inversion
tokenizada y la reforma de la legislacidn sobre el mercado de valores.

Con el objetivo de abordar la falta de regulacion y supervision de la inversiéon tokenizada,
la CNMV publicé una serie de notas en 2017 y 2018 —antes, por tanto, de la reforma de
la legislacion del mercado de valores de 2023 — en las que preconiza una interpretacion
extensiva de los valores negociables para incluir los security tokens. En concreto, la
CNMV seiialé «que buena parte de las operaciones articuladas como ICOs deberian ser
tratadas como emisiones u ofertas publicas de valores negociables. Ello con base, entre
otras razones, en el amplio concepto de valor negociable contenido en el articulo 2.1 del
TRLMV»>°, A la vista de ello, la CNMV trazé una doble analogia. Por un lado, estableci
que la venta de tokens a través de una blockchain puede constituir una oferta publica
de valores. Por otro, determind que los security tokens pueden considerarse, en si
mismos, valores negociables.

En torno a la primera analogia, el Reglamento 2017/1129 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 14 de junio de 2017 sobre el folleto recoge, en su articulo 2, la definicién
legal de oferta publica de valores. Segun dicho precepto se trata de

«una comunicacién a personas, de cualquier forma y por cualquier medio, que presenta
informacion suficiente sobre los términos de la oferta y los valores que se ofertan de
modo que permita a un inversor decidir la adquisicién o suscripcion de dichos valores».

58 Cfr. HERNANDEZ SAINZ, «Crowdfunding inmobiliario. Alternativas para su articulacién juridica y riesgos
para el inversor», p. 275.

%9 CNMV, Consideraciones de la CNMV sobre «criptomonedas» e «ICOs» dirigidas a los profesionales del
sector financiero, 8 de febrero de 2018, p. 2.
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El empleo de plataformas en linea accesibles al publico, a través de las cuales el
promotor oferta los tokens, asi lo sugiere.

Conforme a la segunda, la CNMV interpreta de forma extensiva el concepto de valor
negociable para incluir los security tokens. Estos se consideran, por tanto,
representaciones digitales de un derecho de contenido patrimonial, susceptibles de
trafico generalizado e impersonal en un mercado financiero que, en este caso, seria una
cadena de bloques. Esta analogia se justifica por la atribucidn a los titulares de los tokens
de

«derechos o expectativas de participacién en la potencial revalorizacidn o rentabilidad
de negocios o proyectos o, en general, que presenten u otorguen derechos equivalentes
o parecidos a los propios de las acciones, obligaciones u otros instrumentos financieros
incluidos en el articulo 2 del TRLMV»®0.

Estas analogias determinan que la inversidon tokenizada directa quede sujeta a la
regulacién del mercado de valores y a la supervisién de la CNMV. Por ello, la emision de
los tokens requiere un folleto, el mantenimiento de un registro contable y la
consecuente asuncion de responsabilidades®?.

Aunque las emisiones de criptoactivos suelen incorporar un whitepaper su contenido no
cubre todos los aspectos requeridos por la normativa sobre folletos®?. La obligacién de
elaborar el folleto, no obstante, se excluye en los supuestos de los articulos 35.2 TRLMV
y 36.1 LMVSI®3. Uno de los casos en los que no se precisa el folleto es que la oferta sea
inferior a ocho millones de euros®*. Esta exclusidn presenta gran interés en el contexto
de la inversidon tokenizada, ya que muchas operaciones no alcanzan ese limite. En tales
casos, se precisa que una entidad autorizada por la CNMV para prestar servicios de
inversion supervise la comercializacidn de los valores tokenizados y valide la informacién
proporcionada a los inversores®.

60 CNMV, Consideraciones de la CNMV sobre «criptomonedas» e «lOs» dirigidas a los profesionales del
sector financiero, p. 2.

61 Cfr. PACHECO JIMENEZ, «De la tecnologia blockchain a la economia del token», p. 74.

62 Cfr. SANCHEZ GIL, «¢Tokens como valores negociables? La aplicabilidad del marco europeo del sector
financiero a los criptoactivos», p. 106. En sentido parecido, cfr. RECALDE CASTELLS, Andrés, «tokens
financieros: ¢cuando importa el «soporte»?», Revista de Derecho del Sistema Financiero, num. 7, 2024,
Documento Electrénico Legalteca, p. 15.

63 El Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley del Mercado de Valores fue modificado por la Ley 5/2021, de 12 de abril que alterd la redaccion del
articulo 35 TRLMV. Con posterioridad, fue derogado por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion que recoge, en su articulo 36.1, esta misma excepcion.

64 La reforma operada por la Ley 5/2021, de 12 de abril elevd el minimo legal de cinco a ocho millones.

65 Esta informacion debera ser clara, imparcial y no engafiosa, abarcando las caracteristicas y riesgos de
los valores emitidos, asi como la situacién juridica y econdmico-financiera del emisor. Cfr. CNMV, Criterios
en relacion con las ICOs, 20 de septiembre de 2018, p. 2.
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La asimilacion de los security tokens como valores negociables obedece a una
interpretacion finalista con la que evitar que el vacio normativo sea una oportunidad
para fraudes. La posicién adoptada por la CNMV tiene como objetivo principal, por
tanto, proteger al inversor mediante obligaciones de supervision y control del emisor.
No obstante, esta asimilacidon no estd exenta de problemas.

6.2. ¢Son los security tokens valores negociables?

La caracterizacidon de los security tokens como valores negociables, aun pudiendo
qguedar justificada a través de un enfoque finalista, se puede interpretar como indebida.
En primer término, no corresponde a la CNMV llevar a cabo la interpretacién del
ordenamiento juridico, sino que sus funciones se limitan a la supervisidn e inspeccidn
de los mercados de valores espafioles y de la actividad de cuantos intervienen en ellos.
La funcién normativa que, con base en el articulo 21 TRLMV, se le reconocia a la CNMV
tampoco ampara esta practica®®. Por otro lado, se considera indebida porque no toda
tokenizacién se canaliza, necesariamente, a través de valores negociables, ni la
aspiracién de lucro resulta exclusiva de ellos. De ahi que se defienda la validez y
autonomia de la tokenizacion de préstamos participativos o de cuentas en participacion
como figuras utiles y ajenas a la supervisién de la CNMV.

Si estos contratos resultan ajenos a los valores negociables, también tienen que quedar
al margen de ellos sus representaciones tokenizadas. Conforme al principio de
neutralidad tecnolégica, la regulacion no debe favorecer ni discriminar a ninguna
tecnologia en particular. Si el sistema juridico digital se rige por la equivalencia funcional,
la utilizacion de cadenas de bloques para la inversién inmobiliaria no tiene que suponer
la sumision de estas operaciones a un régimen normativo distinto del que las hubiera
regido de no ser empleada esta tecnologia.

Desde esta dptica, la asimilacidn de los security tokens y los valores negociables resulta
desenfocada. Una cosa es que ciertos tokens puedan tener la consideracion de valor
negociable y otra que haya una equiparaciéon absoluta. Todo dependera de la funcién
representativa y la configuracidn interna que el emisor haya dado al token. Asi lo
reconoce la propia CNMV al sefalar que

66 En el presente apartado se aludird, especialmente, al Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores por ser la normativa vigente
en el momento de publicacién por la CNMV de las notas relativas a la asimilacidn de los security tokens y
los valores negociales. En el apartado 6.4 de este trabajo se analizaran las cuestiones fundamentales de
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.
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«la clasificacion legal de los criptoactivos como instrumentos financieros dependera de
las caracteristicas concretas y derechos derivados del criptoactivo en cuestion, con
independencia de la tecnologia en la que se sustente. Por ello, para determinar si un
criptoactivo debe considerarse un valor negociable u otro tipo de instrumento
financiero, debe realizarse un andlisis caso por caso de sus caracteristicas y de los
derechos otorgados, abstrayéndose del envoltorio tecnoldgico del producto»®.

Los instrumentos financieros y los valores negociables presentan una relacién de género
y especie. La Directiva MiFID Il no cuenta con un concepto de instrumento financiero
pero si una enumeracion en la Seccion C del Anexo | que incluye, en primer lugar, los
valores negociables. Estos, seguin su definicidn, engloban «categorias de valores que son
negociables en el mercado de capitales, con excepcion de los instrumentos de pago»
(art. 4.1.44 MIFID 1l). La legislacion espafola tampoco define los instrumentos
financieros. No obstante, segun el articulo 2.1 TRLMV vigente hasta su derogacién por
la Ley 6/2023 «quedan comprendidos en el ambito de esta ley los instrumentos
financieros recogidos en su Anexo». En dicho Anexo se presentaba una relacién numerus
apertus de los instrumentos financieros. En esta enumeracion destacan los valores
negociables que eran descritos de manera abierta como «cualquier derecho de
contenido patrimonial, cualquiera que sea su denominacidn, que por su configuracién
juridica propia y régimen de transmisidon, sea susceptible de trafico generalizado e
impersonal en un mercado financiero»®. En definitiva, todo instrumento que
represente un derecho de contenido patrimonial susceptible de transmisidén en un
mercado financiero es calificado como un valor negociable, salvo que la legislacion lo
haya excluido expresamente como es el caso de los instrumentos de pago.

Por su parte, SANCHEZ GIL apunta que para que un instrumento sea considerado un valor
negociable basta su idoneidad abstracta para ser negociable, sin necesidad de que sea,
de facto, objeto de negociacién. Ademads, tampoco es necesario que el mercado sea uno
de los sistemas multilaterales regulados, bastando cualquiera en el que se retnan los
intereses de compra y venta de valores®°.

En la medida en que los security tokens tienen contenido patrimonial, revisten una
inversion econdémica y son susceptibles de transmisién se podrian considerar
formalmente incluidos entre los valores negociables y, por ende, sometidos a la

67 CNMV, Preguntas y Respuestas frecuentes sobre los Instrumentos Financieros basados en Tecnologias
de Registros Distribuidos, 29 de mayo de 2024.

68 En este punto, no se aprecian diferencias significativas entre el Real Decreto Legislativo 4/2015y la Ley
6/2023.

69 Cfr. SANCHEZ GIL, «¢Tokens como valores negociables? La aplicabilidad del marco europeo del sector
financiero a los criptoactivos», pp. 97-98.
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legislacion especifica del mercado de valores’. Si para ser valor negociable no es
necesario que los instrumentos se negocien en un mercado concreto, se podria aceptar
que las cadenas de bloques son mercados de valores, ya que permiten la transmisién de
los tokens. Sin embargo, que los tokens sean transmisibles no implica que puedan ser
transmitidos de manera equivalente a como lo es un valor negociable. La
transmisibilidad que define los valores negociables es una transmisibilidad cualificada,
pues precisa que los instrumentos se negocien de forma generalizada e impersonal, es
decir, sin que la identidad del comprador o del vendedor sea decisiva para determinar
los elementos esenciales del contrato’?.

La principal dificultad que presenta la asimilacion entre los security tokens y los valores
negociables reside en su transmisibilidad. Si la transmision del token se limita para que
Unicamente pueda llevarse a cabo a través de una cesién de contrato y no por medio de
una transmision pura y directa no se puede decir que haya un mercado que permita el
trafico generalizado e impersonal del token.

Otra dificultad para la asimilacién de los security tokens como valores negociables era
su forma de representacién. Conforme al articulo 6.1 TRLMV los valores negociables
Unicamente se podian representar por medio de titulos o anotaciones en cuenta. Es
obvio que blockchain no constituye un titulo documental y tampoco se adecua a los
registros de anotaciones en cuenta. Sin embargo, la CNMV realizd una interpretacién
amplia del articulo 6.1 TRLMV concluyendo que esas formas de representacion no
constituyen un numerus clausus. Para ello, la CNMV se basd en que el precepto indica
que los valores «podran representarse» a través de anotaciones en cuenta o por medio
de titulos. Por consiguiente, «no puede excluirse la posibilidad del registro de derechos
que puedan tener la consideracion de valor negociable a través de la tecnologia DLT»"2.
A pesar de todo la CNMV excluye a los valores tokenizados de su negociacion en
mercados secundarios regulados, plataformas no reguladas o exchangers localizados en
Espafia’3.

También es preciso aludir a la problematica que origina la legitimacidn de los valores
negociables. La tenencia del token en la cadena deberia legitimar por si misma para el

70 Cfr. MADRID PARRA, Agustin, «Del valor anotado al «tokenizado»», Revista de Derecho del Sistema
Financiero, num. 3, 2022, pp. 91-93. Con algunos matices por el imposible encaje legal, cfr. NASARRE AZNAR,
Sergio, «Naturaleza juridica y régimen civil de los tokens en blockchain», en GARCIA TERUEL, Rosa Maria
(coord.), La tokenizacion de bienes en blockchain, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2020, pp. 87-
88.

71 Cfr. SANCHEZ GIL, «¢Tokens como valores negociables? La aplicabilidad del marco europeo del sector
financiero a los criptoactivos», p. 100.

72 CNMV, Criterios en relacion con las ICOs, p. 3.

73 Cfr. CNMV, Criterios en relacién con las ICOs, pp. 3-4.
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ejercicio del derecho frente al emisor, sin necesidad de otro soporte documental. Por el
contrario, no seria posible incluir los tokens entre los valores negociables si lo que
justifica el derecho a la percepcidn de los rendimientos econdmicos es un contrato de
préstamo participativo o la constancia en un registro ajeno a blockchain.

Sobre la base de lo anterior se puede concluir que, estrictamente, los security tokens no
respondian a la descripcion de valor negociable y a las caracteristicas recogidas en la
legislacién del mercado de valores. Sin embargo, la CNMV forzd los articulos 2.1y 6.1
TRLVM para que a través de su interpretacién extensiva los security tokens pudieran
encajar en la categoria de valor negociable.

6.3 Libertad en la configuracion de la realidad juridica representada por el token

La libertad en el disefio de la funcidn representativa del token y en la redaccion de los
whitepapers, asi como la falta de una correspondencia plena entre los security tokens y
los valores negociables, permiten cierto margen de discrecionalidad a los emisores y
aleja este planteamiento del fraude de ley. De este modo, es posible aceptar la validez
de tokens con un componente inversor que estén excluidos de la legislacidon del mercado
de valores.

Aunque la CNMV plantea en sus notas que las emisiones de tokens pueden constituir
verdaderas ofertas publicas de valores podria defenderse que no hay, verdaderamente,
tal oferta publica sino una serie de ofertas contractuales individuales publicadas a través
de una plataforma para la celebracion electrdnica de acuerdos bilaterales, autonomos e
independientes entre si’4. Estas notas determinan también la inexistencia de una
relacion, vinculacion o agrupacion entre los distintos inversores.

Precisamente para marcar la distincién con los valores negociables serd procedente
emplear una denominacion distinta a security tokens. No se trata de una simple cuestion
terminolédgica, sino de enfatizar la distinta funcion representativa del token y la libertad
del emisor en el disefio del negocio. De ahi que esos criptoactivos no representen un
derecho de crédito vinculado con la rentabilidad del inmueble sino la condicién del
titular del token como parte en el contrato, como inversor del proyecto y su posicidn en
el smart contract que distribuye los beneficios de forma automatizada. Por lo tanto, si
el token no representa un derecho de crédito asociado a una inversién, no constituye

74 Cfr. HERNANDEZ SAINZ, «El crowdfunding inmobiliario mediante contratos de cuentas en participacién:
una férmula de inversidn participativa ¢alegal o prohibida?», p. 139 y JIMENEZ PARIS, «Breve introduccion
al fendmeno del crowdfunding inmobiliario en Espafia», p. 1584.
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un security token segun la interpretacién de la CNMV ni quedard sometido a la
regulacién del mercado de valores.

Ademas, la distincidn con los valores negociables serd aun mds clara si el token presenta
restricciones a su transferencia a terceros. Cabe recordar que la transmisiéon
generalizada e impersonal es una caracteristica de los valores negociables,
precisamente, para «garantizar la circulacién rapida y segura de los derechos de forma
gue su transmisién no se vea sometida a las normas de la cesién de créditos y demas
derechos incorporales»’>. Por ello, excluir esta transmisibilidad cualificada y limitarla a
las cesiones de contrato supondra rechazar la condicién de valor negociable del tokeny
un alejamiento de la normativa del mercado de valores.

Si, sobre la base de la autonomia de la voluntad, el token representa el contrato de
inversion, su transmision a un tercero implicara una cesidén de posicion contractual.
Aunque el token pudiera transmitirse en la cadena de bloques, el principio de
neutralidad tecnolégica determina que la tokenizacién no altera la naturaleza juridica
de lo representado. Por consiguiente, tokenizar el contrato no permite eludir los
requisitos de la cesidn de contratos que impone un acuerdo trilateral entre el promotor,
el titular del token y el nuevo adquirente’®.

La formalizacién convencional del contrato subyacente como intuitu personae permite
prohibir al inversor ceder su posicion contractual’’. Asimismo, las restricciones a la
transmisién del token son coherentes con la imposicion de protocolos de verificacién de
la identidad o know your costumer por las entidades de inversién. Estos protocolos
exigen la identificacidn personal de quienes actuan en blockchain, con el objetivo de
mitigar su pseudonimia y opacidad legal y fiscal. Las prohibiciones convencionales de
cesion del contrato determinan la nulidad off chain de la transmisién del token cuando
no haya autorizacion del promotor. Ahora bien, puede ocurrir que las restricciones

7> PALA LAGUNA, Reyes, «Los criptoactivos valores negociables como nueva categoria de los derechos-
valor», Revista de Derecho del Mercado de Valores, nim. 31, 2022, Documento electrénico La Ley
11100/2022, p. 2.

76 La jurisprudencia exige «para que sea eficaz la cesidn, la concurrencia de tres declaraciones de voluntad,
estructurandolo como un negocio trilateral, en el que si una cualquiera de esas declaraciones faltase, la
cesion seria inexistente, ya que el cedido no solo interviene en el momento de la eficacia del contrato,
sino ademas y antes en el de su constitucién» (SSAP de Salamanca de 21 de septiembre de 2018 [JUR
301827] y Tarragona de 9 de marzo de 2023 [JUR 250649] con referencias a las SSTS de 4 de febrero de
1993 [RJ 825] y 5 de marzo de 1994 [R) 1653]).

77 En torno al caracter esencialmente personalista del contrato de cuenta en participacion, cfr. CLEMENTE
CLEMENTE, «El contrato de cuenta en participacién: renacimiento de una vieja institucién», p. 101, En
relacion al préstamo participativo, su configuracion como intuitus personae podria derivarse de los
requisitos de identificacién previos a la contratacion y adquisicion del token y de las propias limitaciones
convencionales impuestas a la cesion de la posicién contractual.
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previstas en un smart contract constituyan auténticas limitaciones técnicas que impidan
la propia transferencia del token’®. En cambio, cuando exista ese acuerdo trilateral, la
cesiodn sera plenamente eficaz.

Con el fin de simplificar la circulacion del token y los requisitos para la valida cesién del
contrato, el promotor puede establecer un marketplace cerrado en el que los
participantes deban, previamente, cumplir con los protocolos de verificacién de
identidad. De esta manera, el promotor puede preautorizar las cesiones a terceros
realizadas en ese mercado, apoyandose en un whitelist smart contract. Aunque la
percepcién externa sea la transmisién de un token de su titular inicial al nuevo
adquirente, juridicamente la operacion supone una cesidén del contrato fruto de un
acuerdo trilateral forjado en un mercado peer-to-peer. Esto es posible gracias al disefio
de un mercado exclusivo para billeteras electrdnicas previamente verificadas por el
promotor que tendrd, por tanto, conocimiento de la identidad del cedente y el
cesionario antes de su acuerdo de cesién.

Una vez expuesto lo anterior, habria que plantearse si la Directiva MiFID Il resulta de
aplicacién. Para ello, habria que ver si el contrato tokenizado constituye un instrumento
financiero. Por un lado, es obvio que el préstamo participativo o la cuenta en
participacién constituyen «instrumentos de financiaciéon» pero esta calificacién no
supone que sean «instrumentos financieros». Es mds, estos contratos no encajan en las
distintas categorias de instrumentos financieros especificadas en el Anexo | Seccién C de
MIiFID 117, El hecho de que el contrato tokenizado ofrezca al inversor la posibilidad de
participar en las ganancias del promotor tampoco es un criterio suficiente para incluirlos
entre los instrumentos financieros®.

Proponer un modelo de negocio basado en la tokenizacién de un contrato electrénico
qgue represente la condicion de parte y su posicion contable en un smart contract
constituye una opcién legitima que, en ningun caso, debe considerarse una evasion del
régimen establecido por la CNMV para los security tokens. Al contrario, supone una
estrategia que permite su pacifico desarrollo en un contexto en el que la legislacién
sobre valores negociables no ha desarrollado un marco auténtico de seguridad juridica
para la inversién tokenizada. Aun siendo un modelo legal, puede ser percibido como
oportunista, ya que estas operaciones quedan al margen de las principales normas que

78 Cfr. SANCHEZ GIL, «¢Tokens como valores negociables? La aplicabilidad del marco europeo del sector
financiero a los criptoactivos», p. 99.

7% En el mismo sentido, aunque referido a los préstamos realizados por plataformas de financiacién
participativa, cfr. ZUNzUNEGUI, Fernando, «Régimen juridico de las plataformas de financiacion
participativa (crowdfunding)», Revista de Derecho del Mercado Financiero, Working Paper 3/2015, p. 14.
80 Cfr. ESMA, Consultation paper on the draft Guidelines on the conditions and criteria for the qualification
of crypto-assets as financial instruments, num. 26.

Revista de Derecho Civil, vol. XIl, num. 2 (abril-junio, 2025), Estudios, pp. 77-115



108 Luis JAVIER ARRIETA SEVILLA

regulan las inversiones: MIFID Il y la legislacién sobre el mercado de valores vy la
financiacidn participativa.

Si el contrato tokenizado tampoco constituye un instrumento financiero hay que
reconsiderar la aplicacion del Reglamento MICA. El articulo 4 MIiCA contiene una
clausula de inclusion o subsidiariedad conforme a la cual el Titulo Il se aplica a todos los
criptoactivos que no cuenten con una regulacion especifica ni estén expresamente
excluidos de MICA aunque no sean, estrictamente, utility tokens®!. Las amplias
definiciones de criptoactivo y de oferta publica (arts. 3.1.5 y 3.1.12 MiCA) sugieren que
los tokens ofertados a través del modelo de negocio descrito queden bajo dicha
regulacién. A la vista de ello, se rompe el principio de neutralidad tecnoldgica, ya que el
Titulo Il del Reglamento MICA se aplica a todos los criptoactivos, independientemente
del derecho o realidad juridica representada, siempre que no estén excluidos o sean
fichas de dinero electrdnico o referenciadas a activos.

El empleo por parte del promotor de una plataforma en linea para dotar de publicidad
a la oferta, suscribir el contrato electrdnico y transmitir los tokens podria considerarse
como una oferta publica de criptoactivos®. Se podria argumentar, no obstante, que no
hay una auténtica oferta publica sino un ofrecimiento general para la celebracién de
contratos electrénicos de financiacion. Se trata de un argumento débil que, en el marco
de los instrumentos financieros, se conjugaba con otro mas fuerte como es la
transmisibilidad cualificada para negar la inclusién de estos tokens entre los valores
negociables. Dado que este segundo argumento no tiene la relevancia que tenia en
aquel contexto, negar la aplicacién de MIiCA por inexistencia de una oferta publica
resulta mas dificil. No obstante, el argumento contrario a la aplicacion de MiCA se apoya
en su propio Considerando 28 segun el cual

«la publicacién de los precios de compra y venta no debe considerarse, en si o por si
misma, una oferta publica de criptoactivos. Dicha admisién o publicacién solo debe
constituir una oferta publica de criptoactivos cuando incluya una comunicacion que
constituya una oferta publica con arreglo al presente Reglamento».

De ahi que la ausencia de tales comunicaciones publicitarias implique la ausencia de
oferta publica de tokens y, por tanto, la exclusién de MiCA.

81 Cfr. MuNoz PERez, Ana Felicitas, «Criptoactivo, oferta y admision a negociacion», en MADRID PARRA,
Agustin/PAsSTOR SEMPERE, Carmen, Guia de criptoactivos MiCA, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor,
2021, pp. 65y 69.

82 Se entiende por «oferta publica» una comunicacidn a personas, de cualquier forma y por cualquier
medio, que presenta informacion suficiente sobre los términos de la oferta y los criptoactivos que se
ofertan de modo que permite a potenciales titulares decidir si adquieren dichos criptoactivos (art. 3.1.12
MiCA).
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Si, a pesar de lo anterior, MiCA resultara de aplicacion es preciso sefialar que el régimen
del Titulo Il es el menos estricto y, ademads, contiene una importante cldusula de
exclusién cuando la oferta publica de criptoactivos no exceda de 1.000.000€ (art. 4.2.b)
MIiCA)83. Entre otras cuestiones, si no se alcanza el minimo legal el whitepaper que se
elabore para la emision de los tokens no deberd ser previamente notificado a la CNMV?4,
Ademas, a diferencia de las fichas referenciadas a activos o las de dinero electrénico no
se precisa tampoco la previa autorizacion del emisor de los tokens (arts. 4.5, 16 y 48
MiCA)85.

6.4 Inversion tokenizada en la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion

La Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversiéon
establece un novedoso marco de relacidn entre el mercado de valores y los
criptoactivos. Se podria decir que esta reforma obedece a tres motivos. En primer lugar,
la falta de respaldo normativo para la interpretacion extensiva realizada por la CNMV
respecto a la naturaleza de los tokens en el ambito de la inversidn. En segundo término,
la aprobacion del Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
30 de mayo de 2022, sobre un régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas
en la tecnologia de registro descentralizado. En tercer lugar, la admisién de los
instrumentos financieros tokenizados tras la reforma de la Directiva MiFID Il por parte
del Reglamento Piloto®®.

83 Cfr. NOVELLA GONZALEZ DEL CAsTILLO, Eduardo, «El futuro Reglamento europeo para un mercado de
criptoactivos (Propuesta MICA)», en BARRIO ANDRES, Moisés (coord.), Criptoactivos. Retos y desafios
normativos, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, p. 123. Se estima, no obstante, que si una de las finalidades
de MIiCA es dotar de seguridad y proteccién al inversor, resulta muy elevado el umbral minimo de la oferta.
84 En torno al régimen de emisidn de token, cfr. TAPIA FRADE, Antonio, «Las ofertas publicas de criptoactivos
distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico como medio alternativo de
financiacion en la propuesta de Reglamento MiCA», La Ley Mercantil, num. 99, 2023, Documento
Electrénico La Ley 1281/2023, pp. 1-20.

85 L a transmisibilidad a través de cesiones de contrato determina que el emisor no tenga que acudir a una
plataforma de negociacidn, en cuyo caso no seria posible acogerse al régimen de excepciones de la
emision (art. 4.4 MiCA) y de la autorizacién como proveedor de servicios de criptoactivos (art. 59 MiCA).
En todo caso, los emisores deberan actuar con imparcialidad, honestidad, profesionalidad; deberan
comunicarse de modo claro y no engafioso; prevendran, detectaran, gestionaran y comunicaran todo
conflicto de intereses y mantendran sus sistemas y protocolos de acceso seguro en conformidad con los
estandares pertinentes (arts.7 y 14 MiCA).

86 La comparacion entre los articulos 2 LMVSI y el 3 del Reglamento Piloto evidencia que el legislador
espanol permite la tokenizacion de cualquier instrumento financiero, sin limitacién tipoldgica o
econdmica. Sin embargo, se excluye la posibilidad de que estos tokens puedan negociarse en un mercado
secundario mas alla de las posibilidades que otorga el Reglamento Piloto. Cfr. MU0z GARCiA, Alfredo, «La
tokenizacion de instrumentos financieros en la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversién», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nam. 170, 2023, pp. 120-122.
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Su principal novedad es que los valores negociables pueden representarse mediante
sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos (art. 6.1 LMVSI)®’. Por ello,

«el security token es una nueva forma de representacién de los derechos que se crea 'y
emite, ya directamente en el registro descentralizado, ya por representacion
toquenizada de un valor negociable tradicional (una accidn, una obligacién) que utiliza
esta nueva tecnologia para su transmision»88,

La reforma permite, por tanto, emitir y comercializar un token conforme a la legislacion
del mercado de valores. De este modo, no serd preciso acudir a la via artificial de
tokenizacién de un contrato electrénico para configurar la operacién porque los tokens
seran, de por si, valores negociables.

Al tratarse de un valor negociable, la emisidn del token estara sometida a la obligacion
de presentar un folleto (art. 35 LMVSI). Sin embargo, las necesidades de financiacién
tokenizada, en muchos casos, no alcanzaran el minimo legal. Por ello, la presentacién
del folleto serd sustituida por la intervencién de una entidad autorizada para prestar
servicios de inversidn que debera validar la informacion del whitepaper y supervisar el
proceso de comercializacion (art. 36.1 LMVSI).

Por otro lado, el reconocimiento legal de los security tokens como valores negociables
autonomos permite el desarrollo de un mercado secundario de valores tokenizados con
el que facilitar la liquidez de las operaciones®. De este modo se simplifica la
transmisibilidad del token que gozara de efectos erga omnes a partir de su reflejo en el
registro distribuido sin que sea precisa una cesién de contrato.

Sin embargo, la legislacidn pone ciertas trabas o dificultades a la tokenizacion al imponer
obligaciones a la tecnologia de registro distribuido en la que se representan los valores®.

87 La expresion registro distribuido no coincide, necesariamente, con una cadena de bloques. Blockchain
es una implementacion especifica de un sistema de registro distribuido con caracteristicas definidas como
la organizaciéon en bloques, el empleo de criptografia asimétrica y de mecanismos de consenso
especificos. Los sistemas de registro distribuido, por el contrario, son una categoria mas amplia que puede
adoptar diversas formas y mecanismos para distribuir y validar datos.

88 PALA LAGUNA, «Los criptoactivos valores negociables como nueva categoria de los derechos-valor», pp.
2-3.

89 E|l Reglamento UE 2022/858 ofrece un entorno regulatorio para este mercado secundario de
criptovalores. La Ley 7/2020, de 13 de noviembre para la transformacion digital del sistema financiero
permite el disefio de un sandbox financiero que facilite exenciones normativas para simplificar la
implantacion y desarrollo de este mercado secundario.

%0 En torno a las dificultades para extender el régimen previsto para los valores representados en
anotaciones en cuenta a los valores tokenizados, cfr. RECALDE CASTELLS, «Tokens financieros: écuando
importa el «soporte»?», pp. 10-16.
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Los sistemas que se utilicen deberan contar con los mecanismos necesarios para realizar
la inscripcion de cualesquiera actos y negocios juridicos que afecten al token,
incluyendo, entre otros, embargos, ejecuciones judiciales, transmisiones mortis causa y
la constitucion de derechos reales limitados y otros gravamenes sobre ellos. De ahi que
las cadenas de bloques tradicionales puedan no ser aptas para este cometido y sea
preciso emplear una cadena de bloques ad hoc de cardcter permisionado o privado®Z.
Aunque esta tecnologia ofrece, por si misma, seguridad e inmutabilidad a la tenencia 'y
transmision de los valores tokenizados sin necesidad de un supervisor externo, el
legislador exige la colaboracién de una entidad que serda responsable de la
administraciéon de la inscripcion y registro de los valores. Esta entidad resulta
fundamental, especialmente, cuando los security tokens no vayan a cotizar en mercados
regulados pues, en estos casos, asumiran, entre otras funciones, la identificacién de los
titulares de los derechos derivados de los valores negociables, la expedicion de
certificados de legitimacion, asi como de los distintos eventos corporativos,
inscripciones o gravamenes que afecten a la emision®2.

Por otro lado, la consideracién de la nueva Ley reguladora del mercado de valores como
Ley marco determina su necesario desarrollo reglamentario®3. Ahora bien, la novedad
legislativa se relaciona con la representacioén, legitimacion y transmision de los valores
negociables, pero no amplia su tipologia o contenido. De ahi que la inversidn tokenizada
tenga que sustentarse sobre alguno de los valores negociables tradicionales, si bien,
ahora representados en sistemas de registro distribuido. Esta cuestidon reviste
importancia porque el modelo de negocio expuesto no se asemeja al uso de acciones,
bonos, obligaciones, deuda titulizada u otros instrumentos recogidos en el articulo 2
LMVSI por estar vinculada la rentabilidad del token a la productividad de un inmueble
concreto y resultar aleatoria. De ahi que sea preciso tokenizar un valor negociable
innominado o atipico.

°1 En sentido parecido, cfr. MADRID PARRA, Agustin, «Regulacion inicial de los criptovalores», Revista de
Derecho del Sistema Financiero, nim. 6, 2023, pp. 81 y 100.

92 En caso de tratarse de valores negociables tokenizados admitidos a negociacion, la identificacién de los
titulares recaera sobre las infraestructuras de mercado autorizadas por la CNMV (art. 8.5 LMVSI). La
designacion de las entidades responsables de la inscripcidn y registro debera realizarse en el documento
de la emisién, pudiendo desempeiiar esta funcién el propio emisor o un tercero. Por mandato legal estas
entidades deberan ser agencias de valores, sociedades de valores o entidades de crédito (arts. 8.4y 126.a)
LMVSI). La CNMV cuenta con un registro de dichas entidades tras el Real Decreto 815/2023, de 8 de
noviembre.

93 La Ley ha sido desarrollada por cuatro Reales Decretos de 8 de noviembre de 2023. Sin embargo, no
explicitan cuestiones vinculadas con los valores negociales representados en sistemas de registro
distribuido, tal y como requiere el articulo 2.3.1l LMVSI.
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7. CONCLUSION

La tokenizacién constituye un proceso tecnolégico que facilita la inversidon y supone un
cauce alternativo de financiacién empresarial que puede configurarse legalmente de
diversas formas. En este trabajo se defiende la autonomia de la voluntad para el disefio
de un modelo de tokenizacion inmobiliaria que quede al margen de la legislacion del
mercado de valores. Esto sera asi cuando la funcién representativa del token no se
refiera a un derecho de crédito vinculado a una inversidn sino a la condicién de parte en
un contrato electrénico bilateral de financiacién. Este contrato se puede articular
tecnolégicamente para convertirlo en un criptoactivo que esté custodiado en una
cadena de bloques y sus prestaciones queden automatizadas a través de smart
contracts.

Ahora bien, la natural transmisibilidad de los tokens puede limitarse, de modo que su
intercambio se someta a los requisitos de la cesidn de contratos, sin que sea posible su
negociacién en un mercado impersonal y generalizado. En este contexto, el empleo de
la tecnologia blockchain u otra andloga constituye Unicamente un mecanismo
catalizador para la industria inmobiliaria porque simplifica la captacion de financiacién
para el promotor, la liquidez de la inversidn y la eficiente distribucidn de los retornos
econdmicos para el inversor.

Aunque el principio de neutralidad tecnoldgica permita excluir la normativa reguladora
del mercado de valores, serd mas complejo evitar la aplicaciéon del Reglamento MiCA
por su funcién de clausula de cierre. Sin embargo, su incidencia en las operaciones de
inversién inmobiliaria directa a través de tokens serd reducida y, dependiendo de su
valor global, podria ser excluida.
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