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ICO: un nuevo método de

financiacion en la era digital

egun plataformas
especializadas, este
afno ya se han lan-
zado un total de 148
ICO (Initial Coin Offerings),
por un valor cercano a los
2.215 millones de délares. Se
trata de un nuevo mecanis-
mo de financiacién susten-
tado en la tecnologia block-
chain. Dada sus similitudes
con ciertas figuras reguladas
(como el crowdfunding v las
IPO), su calificacion legal ha
dado lugar a diversas comu-
nicaciones oficiales del orga-
nismo regulador americano
(SEC) e incluso a su prohi-
bicién en algunos paises
(como China). A nivel euro-
peo, todavia no hay una pos-
tura oficial al respecto.
Ahorabien, jcomo fun-
cionay para qué se utilizauna
ICO?Enprimerlugar,unared
blockchain es unabase de
datos electrénica distribui-
daentrelosparticipes de una
redde ordenadoresendonde
se registran criptografica-
mente bloques de informa-
cién para garantizar la efec-
tividad, verificabilidad y ti-
tularidad de suregistro.
UnaICO consiste enla
emision de tokens (un “ac-
tivo digital” representado
por nuevas entradas gene-
radasy mantenidasendicho
registro digital descentrali-

zado) por parte de una em-
presa (generalmente una
startup), utilizando unared
blockchain existente (e.g.
ethereum) o desarrollada
previamente por el propio
promotor. LasICO tienen por
objetivo la financiacion de
un proyecto concreto, que
puedeirdesdelacreacionde
nuevas aplicaciones tecno-
logicasyel desarrollo de pro-
yectos turisticos y/o inmo-
biliarios, hasta proyectos
como la constitucién de un
banco.
LosdetallesdelaICO se
recogen en el denominado
whitepaper,un documento
en donde el promotor des-
cribe las principales carac-
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LasICOestan
disefiadas
comoun
modode
financiar
proyectos
empresariales
concretos

teristicas del proyectoylos
tokensy los derechos aso-
ciados alos mismos.
Algunos tokens se limi-
tan Unica y exclusivamente
aconcederasutenedor el de-
recho de acceder a la red
blockchainutilizada por la
ICO y/oregistrar (desde un
punto de vista tecnologico)
operaciones en la misma.
Otros tipos de token (asset-
backed tokens o rights-rela-
ted tokens) conceden algun
beneficio o derecho de con-
tenido patrimonial a su te-
nedor. Por ejemplo, hay to-
kensque garantizanunapar-
ticipaciénenelrepartodelos
beneficios futuros del pro-
motor. También es muy fre-
cuente la emisién de tokens
que dan derecho a obtener
un bien o disfrutar de un
servicio enelmarco del pro-
yectoparaelcualsehancap-
tadofondosatravésdelaICO.
En definitiva, normal-
mente las ICO estan dise-
nadas como un tipo de fi-
nanciaciéon paraun proyec-
to concreto, yaseaconel ob-
jetivo de compartir ganan-
cias futuras entre los tene-
dores del token o a través
delpagoanticipado delbien
o servicio que el promotor
pretende desarrollar. No
obstante, en vez de recibir
acciones, underecho de cré-

dito o un vale-compra del
promotor, el inversor reci-
beunactivo electrénico (to-
ken), incorporando dichos
derechos.

Como contraprestacion
porlaadquisicién del token,
el tenedor proporciona al
promotor divisas de curso
real (euros, délares, etc.) o
criptomonedas (por ejem-
plo, bitcoin o ether). Ade-
méds, una vez emitidos, mu-
chos deestos tokenssonin-
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tercambiables por cripto-
monedas o monedas de
cursoreal a través de mer-
cados alternativos online.
La proliferacion de so-
luciones digitales innova-
doras como estaes unarea-
lidad imparable. No obs-
tante, es indudable que el
riesgo de contraparte de un
inversor en unalICO es muy
similar al de otras figurasre-
guladas, tales comolas ofer-
tas publicas de valores y el
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crowdfunding. Porlo tanto,
esde esperarse que hayaun
interés delosreguladoresen
concretar un marco juridi-
co que promueva la con-
fianzay protecciénalinver-
sor en este tipo de opera-
ciones; todoello, sin perder
de vista el dificil equilibrio
entre laregulacion y el fo-
mento alainnovacion tec-
nolégica ylaactividad em-
presarial, que ojala no se
pierda.



