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Alternativas de tokenizacion

Capitulo 1: Introduccion

La tokenizacién de activos alternativos y fondos de inversion representa una innovacion
significativa en las finanzas modernas. Mediante el uso de la tecnologia

blockchain, la tokenizacion permite la representacion digital de la propiedad en clases de
activos tradicionalmente iliquidos o complejos, como los activos privados y los fondos
de cobertura.

Esta evolucion conlleva numerosos beneficios potenciales. La tokenizacion puede
aumentar drasticamente la eficiencia operativa al automatizar los procesos de
liquidacion, custodia y cumplimiento normativo. Ademas, ofrece mayor transparencia,
menores costos administrativos y la posibilidad de una liquidacién casi instantanea.
La tokenizacion también se considera una forma de democratizar el acceso a
inversiones alternativas al permitir la propiedad fraccionada, ampliando asi el

grupo de inversores capaces de mantener una cartera diversificada de activos de
fondos de cobertura y del mercado privado.

La adopcion de la tokenizacion no esta exenta de desafios. Los marcos legales y
regulatorios siguen evolucionando y es necesario abordar cuestiones como la
proteccion de los inversores, la gobernanza, la interoperabilidad y la ciberseguridad.
Ademas, los participantes del mercado deben afrontar las complejidades de integrar la
infraestructura blockchain con los sistemas financieros tradicionales.

Este informe busca explorar el estado actual y el potencial futuro de las

alternativas a la tokenizacion, en particular la aplicacion de la tecnologia blockchain
mediante la tokenizacion de fondos de inversion. Examina los factores clave de su
adopcion, el panorama tecnoldgico y regulatorio, y las implicaciones futuras para los
participantes del mercado. A medida que el ecosistema financiero contintia
digitalizandose, la tokenizacion se perfila como un actor clave en la redefinicion

del acceso, la inversion y la gestion del capital.

Capitulo 2: Tokenizacion: Fundamentos y beneficios clave

Las cadenas de bloques son registros distribuidos e inmutables que permiten
transacciones seguras en redes peer-to-peer, registrando cada intercambio de
valor entre usuarios. Dado que los datos de las transacciones en cadenas de

bloques se verifican, registran y almacenan mediante mecanismos de consenso
descentralizados, se elimina la necesidad de intermediarios tradicionales como bancos

o corredores.

En contraste, el sistema financiero actual se basa en redes fragmentadas operadas

por instituciones financieras. Estos sistemas intercambian datos entre

aplicaciones empresariales centralizadas y se basan en la integracion basada en
mensajes para conciliar transacciones y propiedad. Las aplicaciones basadas en
blockchain, especialmente aquellas que utilizan libros contables programables, tienen el
potencial de transformar radicalmente la forma en que el valor se mueve en el sistema
financiero global.

Fundamentos de la tokenizacion

En los ultimos afios, el sector financiero ha experimentado una adopcion

significativa de las tecnologias blockchain. Entre los usos mas comunes se incluyen
el comercio de criptomonedas en redes descentralizadas y los pagos transfronterizos
basados en blockchain, que ofrecen transferencias de dinero mas rapidas y rentables.
Un tema en ascenso en esta evolucion es la tokenizacion, que es el proceso de

Los
mecanismos de

consenso son un

método utilizado

por las redes blockchain
para acordar una Unica
versioén del libro mayor.

Dos ejemplos

comunes son
Prueba de Trabajo y

Prueba de Participacion.
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Alternativas de tokenizacion

convertir activos financieros tradicionales en tokens digitales que representan la

propiedad de los activos subyacentes, lo que permite comercializarlos en redes
blockchain.

Los gestores de inversiones alternativas pueden buscar la tokenizacion a través de dos modelos
principales:

1. Tokens de Fondos: Tokenizacion de participaciones de fondos en tokens que representan certificados
digitales de acciones en cadena. Los tokens pueden representar participaciones en fondos de
cobertura o fondos de mercado privado. Estos tokens pueden incorporar la légica de contratos
inteligentes para automatizar la gestion de activos (por ejemplo, solicitudes de capital, reembolsos).

Generalmente se negocian y registran en cadena, en lugar de en un sistema de registros tradicional.

2. Tokens de activos alternativos: Tokenizar los propios activos subyacentes para
Distribucién de transacciones individuales, coinversiones y personalizacion de carteras. Los tokens
representan participaciones directas en activos tradicionalmente iliquidos, junto con el derecho a

beneficios econémicos futuros.

Beneficios potenciales de la tokenizacién de inversiones alternativas

En comparacion con los certificados de propiedad tradicionales, los tokens ofrecen caracteristicas
como fraccionamiento, programabilidad, componibilidad e inmutabilidad, y pueden proporcionar ciertos

beneficios a los administradores de inversiones, inversores y proveedores de servicios de fondos.
Conceptos clave

. . el proceso de dividir la propiedad de un activo de alto valor (por ejemplo, bienes raices)
= Fraccionamiento
= s en unidades digitales mas pequeias y comercializables

{1 la capacidad de crear légica automatizada o contratos inteligentes en una cadena
Programabilidad . i .
T de bloques que se ejecutan seguin reglas predefinidas
La capacidad de los activos digitales, los contratos inteligentes y las aplicaciones
@ Componibilidad descentralizadas de interactuar sin problemas y construirse unos sobre otros como

bloques de construccion modulares.

La caracteristica de que los datos de blockchain son inmutables una vez registrados,

v gtelletcd lo que garantiza la integridad y la confianza de los datos.
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1. Mayor accesibilidad y una base de inversores mas amplia

Las inversiones alternativas tradicionalmente han estado limitadas a inversores institucionales
0 con un patrimonio neto muy elevado debido a los altos umbrales minimos de inversién,

entre otras barreras regulatorias y de mercado.

La tokenizacion permite la propiedad fraccionada, lo que reduce significativamente la barrera de
entrada y amplia potencialmente el acceso a personas de alto patrimonio y posiblemente a

inversores minoristas en ciertos casos.

Histéricamente, las inversiones alternativas implicaban grandes volimenes de operaciones

y transacciones poco frecuentes, lo que limitaba el incentivo para la automatizacién o la
distribucién global. Muchos gestores de inversiones han recurrido a procesos manuales y bases de
inversores locales, lo que refuerza la fragmentacién y la focalizacién nacional de los

mercados. En cambio, las participaciones tokenizadas facilitan la automatizacion, la propiedad
fraccionada y el alcance global, o que podria hacer que la captacion de fondos y la distribucion de
operaciones sean mas escalables y, potencialmente, reducir las barreras de entrada para un

grupo mas amplio de inversores. Sin embargo, las restricciones regulatorias, como las normas

de oferta transfronteriza, los estandares de calificacion de inversores y los requisitos de
cumplimiento especificos de cada jurisdiccion, aun representan obstaculos importantes

para lograr estas eficiencias a gran escala.

2. Transparencia e inmutabilidad

Tradicionalmente, los fondos alternativos comparten informacién, incluyendo las inversiones
en cartera y el valor liquidativo (VNA), solo de forma privada con inversores existentes y

potenciales cualificados. Ademas, los informes solo estan disponibles tras el cierre de los
estados financieros trimestrales o anuales.

En el caso de los activos alternativos subyacentes, no existen normas generales para la
divulgacion de cotizaciones y precios ni para la frecuencia de dicha divulgacion.
Esta falta de acceso a los datos podria limitar la escala de participacion y el nivel de actividad en

los mercados de activos alternativos.

La tecnologia blockchain proporciona un registro compartido y a prueba de manipulaciones
que registra la propiedad de activos y el historial de transacciones en tiempo real, sin
depender de los informes de intermediarios o emisores. La disponibilidad de datos en cadena
facilita la determinacion de precios para las actividades del mercado y reduce la asimetria de

informacién para los participantes.

La tokenizacion de activos alternativos también puede adoptar una arquitectura hibrida donde

los datos sensibles de los activos se mantienen fuera de la cadena en un entorno

seguro y con permisos, mientras que las cadenas de bloques publicas almacenan

Unicamente informacién no sensible y pruebas criptograficas. Este enfoque preserva la privacidad,
facilita el cumplimiento normativo y mantiene la confianza de los inversores al permitir la

verificacion de la autenticidad y el rendimiento de los activos sin revelar informacién confidencial.

Ademas, debido a la inmutabilidad de los datos en cadena y la puntualidad de la liquidacién, que son
independientes del horario comercial o de los sistemas aislados, la transparencia y la auditabilidad
de los activos tokenizados pueden mejorar la confianza entre los inversores, los gestores de

inversiones y los reguladores.
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Consideraciones de implementacion

Para tokenizar con éxito un fondo es necesario considerar cuidadosamente lo siguiente:
1. La cadena de bloques apropiada (ver mas abajo);

2. Disefio de contratos inteligentes;

3. Integracién con la banca y sistemas tradicionales;

4. Procesos de incorporacion de inversores y verificacion de identidad; y

5. Soluciones de custodia.

Tipos de blockchain

Red privada Una cadena de bloques con acceso restringido (sélo por invitacion),

normalmente controlada por una sola organizacion o consorcio.

. Una red blockchain donde el acceso esta restringido a ciertos participantes
Red con permisos
(solo por invitacién), generalmente utilizada en entornos empresariales

con multiples organizaciones como autoridad central.

00 Una red blockchain abierta donde cualquiera puede participar en transacciones
bl y mantenimiento de la red. Ethereum es un ejemplo de red publica.
CQ Red publica

3. Acceso al mercado secundario y potencial aumento de liquidez

La liquidez ha sido durante mucho tiempo un desafio tanto para los gestores de inversiones

gue buscan salidas como para los inversores que buscan vender activos o intereses de fondos.

Esto es especialmente cierto para las carteras que contienen activos iliquidos. Ciertas
caracteristicas de un token pueden ser Utiles para mejorar la liquidez de la clase de activo en el

futuro, entre ellas:

* Propiedad fraccionada para aumentar la asequibilidad;
* Acceso global para inversores 24 horas al dia, 7 dias a la semana;
« Datos en cadena facilmente disponibles para el descubrimiento de precios;

« Liquidacion en tiempo real, con registros inmutables para reducir las contrapartes.
riesgo; y
* Menores costos de transaccion, debido a una menor dependencia de intermediarios y

procesamiento legal.

Una vez que un activo existe en forma de token estandarizado, transparente y liquido, puede
integrarse en los marcos de garantia. Esto permite a los inversores desbloquear...
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capital sin vender, reequilibrar carteras sin arrastre de efectivo y poner mas
capital a trabajar en un momento dado.

Si bien la actividad del mercado secundario para activos tokenizados es </>
incipiente y la negociacién sigue fragmentada en plataformas aisladas, —
estas caracteristicas apuntan a la posibilidad de futuros mas liquidos para

inversiones alternativas. De tener éxito, se espera que la adopcién generalizada Un contrato inteligente
de activos tokenizados con negociacién y liquidacion en cadena sea un proceso
gradual y a largo plazo.

es un codigo
autoejecutable

almacenado en una

4. Eficiencia operativa cadena de blogues

. . . - . ue aplica
A diferencia de las acciones tradicionales con anotaciones en cuenta, los tokens pueden q P
integrar datos y légica mediante contratos inteligentes. Estas reglas programables

pueden automatizar procesos financieros, operativos y legales. automaticamente los términos y condicione

acuerdo.
Por ejemplo, los tokens de fondos pueden:

» Permitir llamadas y distribuciones de capital fluidas con liquidacion instantanea;

« Restringir las suscripciones a direcciones de billetera previamente aprobadas (en lista blanca);
y

» Automatizar parte del calculo de la asignacion de capital y los informes del NAV.

Esta automatizacion beneficia a los gestores de inversiones, administradores de fondos y
agentes de transferencia al reducir las cargas de trabajo manuales y los costes operativos.

Es posible tener una blockchain publica con permisos, que combina la accesibilidad
de una red publica con la participacion controlada de un sistema con permisos.
Permite que cualquiera pueda ver los datos de la blockchain, pero requiere
permisos especificos para ciertas acciones o participaciones.

5. Personalizacion y componibilidad de la cartera
El tamafo de bloque

La tokenizacion podria permitir carteras altamente personalizables. Los inversores pueden significa la cantidad

mantener participaciones fraccionadas en multiples fondos alternativos, adaptandose a sus de datos (en bytes) que

preferencias de riesgo especificas. se pueden incluir en un

De manera similar, los administradores de cartera pueden optimizar la composicién de los fondos adquiriendo solo blogue en una

participaciones fraccionarias en diferentes clases de activos, sin estar sujetos a restricciones de cadena de bloques, lo

minimos o tamafios de bloque tradicionales. que afecta el rendimiento
de las

transacciones y

Capitulo 3: Casos de uso clave y perspectivas: Tokenizacion de fondos la escalabiiidadide laired.

Tokenizacion de fondos

Una de las ventajas mas atractivas de la tokenizacion es la posibilidad de

dividir la participacion de los fondos en unidades mas pequefias, lo que reduce

eficazmente los umbrales minimos de inversion. Este modelo de propiedad fraccionada
permite abrir la inversién en fondos a un publico mas amplio de inversores

cualificados que antes podrian haber quedado excluidos por los importes minimos de inversion.

La tokenizacién de fondos también ofrece el potencial de mejorar la liquidez. Los fondos

privados tradicionales suelen inmovilizar el capital durante periodos prolongados, con

opciones limitadas en el mercado secundario. La tokenizacion crea la infraestructura

para la negociacion de participaciones en fondos, lo que potencialmente permite a los

inversores entrar y salir de posiciones sin esperar a los eventos de distribucién convencionales ni gestionar...
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Procesos de transferencia engorrosos. Ademas, en lugar de vender activos iliquidos para liberar
capital para su reasignacion, los inversores pueden obtener préstamos con ellos como garantia, lo
que permite invertir el capital en nuevas oportunidades sin tener que permanecer inactivo en efectivo

durante largos ciclos de liquidacion.

Los contratos inteligentes pueden ayudar a automatizar algunos de los procesos de administracion

de fondos, incluidos:

« Distribucion de los ingresos;

« Llamadas de capital;

« Comunicaciones con inversores;
« Transferencia de propiedad; y

« Verificacion de cumplimiento.

Esta automatizacion puede reducir significativamente la carga administrativa y minimizar el
riesgo de errores humanos en las operaciones de los fondos. Gracias a estas automatizaciones, se
reduce considerablemente el coste administrativo de permitir la entrada de un mayor nimero de

inversores.

Las cadenas de blogues privadas y con permisos, donde el acceso y la participacion estan restringidos
a un grupo preaprobado de participantes, suelen ser las preferidas para los fondos tokenizados debido
a su capacidad para controlar quién puede participar y acceder a la informacién del fondo, lo que
cumple con los requisitos regulatorios y proporciona un mayor control sobre las operaciones del fondo.
Esto contrasta con las cadenas de bloques publicas como Ethereum o Solana, donde cualquiera

puede unirse y participar.

Barreras potenciales

Quizas el mayor desafio al que se enfrentan los fondos tokenizados sea adaptarse a un
panorama regulatorio en constante evolucion (véase el Capitulo 5, Panorama Regulatorio y
Consideraciones Legales). Los tokens de fondos suelen considerarse valores en la mayoria de las

jurisdicciones, lo que exige el cumplimiento, entre otras cosas, de:

* Requisitos de registro de valores o exenciones aplicables;
« Regulaciones contra el lavado de dinero;
* Procedimientos KYC; y

« Verificacién de las calificaciones de los inversionistas aplicables (estado como

inversor acreditado, comprador cualificado, inversor profesional, etc.).

Sin embargo, el marco regulatorio varia ampliamente segun las jurisdicciones y continda

evolucionando, lo que crea desafios de cumplimiento para los fondos tokenizados accesibles
globalmente.

La infraestructura blockchain también introduce riesgos técnicos que no estan presentes en las

estructuras de fondos tradicionales, entre ellos:
* Vulnerabilidades de los contratos inteligentes;

« Gestion de claves privadas y posible robo;

* Preocupaciones sobre la seguridad de la red; y

» Confiabilidad de Oracle para la integracién de datos fuera de la cadena.
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La primera ola de fondos tokenizados ya esta demostrando su valor al servir a la base de
capital cautivo en cadena, como las DAO, las tesorerias de stablecoins y los inversores
nativos de criptomonedas. Se trata de un mercado tangible y en crecimiento. Pero el
verdadero punto de inflexién llegara cuando los activos de alto valor fuera de la cadena
migren a la cadena, lo que liberara capacidades que las estructuras de fondos analégicos no
pueden igualar: liquidacién instantanea, utilidad de la garantia, participacion fraccionada e
integracion en una red global de liquidez 24/7. Este cambio transforma los activos
alternativos, de inversiones estaticas y bloqueadas, en componentes dinamicos e
interoperables de la economia digital.

Capitulo 4: Desafios y riesgos

Como se mencioné anteriormente, la tokenizacion de las ofertas de fondos
alternativos ofrece considerables beneficios, como facilitar un mayor acceso a la liquidez

mediante préstamos con garantia de activos alternativos, a la vez que se crea un mercado

TP ) . L El arrastre de efectivo
secundario mas eficiente. Ademas, al aprovechar la tecnologia de contratos inteligentes,

es el costo de
oportunidad o el

los activos tokenizados pueden optimizar los procesos operativos y reducir los costos de

emision al facilitar las suscripciones y los reembolsos, a la vez que automatizan

el calculo, la acumulacion y la liquidacion de comisiones y gastos. Esta automatizacion puede rendimiento reducido

ayudar a minimizar la propension a errores en el valor liquidativo (VNA), reducir los costos que se produce al

administrativos relacionados y ahorrar tiempo en las conciliaciones. La tecnologia mantener efectivo no

de contratos inteligentes puede aprovecharse para automatizar las solicitudes y invertido en una cartera en lugar de inverti

distribuciones de capital, o para integrar reglas de cumplimiento directamente en el token.

Esto puede tener la ventaja de reducir la carga de efectivo al permitir que los inversores
mantengan su inversién completa hasta el vencimiento de una solicitud de capital, o al
reducir el tiempo de liquidacién de las distribuciones.

La tokenizacion también mejora la transparencia, permitiendo capacidades de informes de

riesgos mas completos.

Desafios clave

1. Mayor adopcién de monedas estables

Los beneficios mencionados anteriormente dependen de que todo el ciclo de distribucion

se realice en cadena, lo que requeriria el uso de criptomonedas o monedas estables. Para

que los gestores de inversiones puedan ofrecer productos en cadena con confianza, deberan
sentirse comodos logrando los objetivos de recaudacién de fondos de los inversores dispuestos
a invertir bajo este modelo. Una moneda estable regulada que los inversores estén dispuestos
a usar para suscribir, canjear y pagar comisiones de gestion/rendimiento probablemente
impulsaria la adopcion.

2. Infraestructura desconocida

De igual manera, los administradores de inversiones y los inversores deberan

familiarizarse con la infraestructura utilizada para respaldar los activos digitales, como

una billetera digital, mientras que probablemente se requerira la participacion de un

custodio de activos digitales para custodiar los intereses de acciones tokenizados en un fondo privado.
El uso y la comprension coherentes de la terminologia y los protocolos generalmente

aceptados facilitaran la adopcién por parte de los inversores. Como alternativa, un modelo

en el que los gestores de inversiones y los inversores sigan suscribiendo y canjeando en

moneda fiduciaria con un agente de transferencia que convierta los depésitos fiduciarios a

monedas estables y gestione la infraestructura en cadena podria limitar los requisitos

de participacion institucional.

10
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custodio de

Un custodio de activos digitales es una entidad de terceros que posee y administra

activos digitales activos digitales (por ejemplo, criptomonedas, tokens) en nombre de los clientes.

Una moneda fiduciaria es dinero emitido por un gobierno que no esta respaldado por

Moneda fiduciaria

un producto fisico, sino que deriva su valor de la confianza y autoridad del gobierno

emisor, por ejemplo, el dolar estadounidense (USD).

3. Barreras para las secundarias eficientes

Las colocaciones privadas suelen otorgar a los gestores de inversiones derechos de consentimiento para
cualquier transferencia de la participacion de un inversor que pueda obstaculizar un mercado

secundario eficiente. Sera necesario incentivar a los gestores de inversiones a renunciar o debilitar

dichos derechos para permitir una negociaciéon secundaria mas eficiente de las participaciones de

los inversores. Esto resulta especialmente problematico para los gestores de inversiones que prefieren
controlar la composicién de su base de capital para restringir la presencia de inversores en ciertos domicilios,
por ejemplo, para evitar las complejidades del estatus de los activos de los planes de beneficios segun

la legislacion estadounidense.

Ley de Seguridad de los Ingresos de Jubilacién de los Empleados de 1974 o simplificar los requisitos de
informacion. Ademas, suponiendo que las participaciones secundarias se negocien con descuento

debido a su falta de comercializacion, los gestores de inversiones podrian mostrarse reacios a que

sus participaciones en fondos se negocien con un descuento significativo respecto al valor liquidativo (VNA).
Un mercado secundario eficiente probablemente dependera de estandares comunes que faciliten la

transferencia fluida de activos a través de multiples cadenas.

4. Normas AML/CFT/KYC

Los gestores de inversiones y los inversores deben cumplir con las expectativas institucionales para prevenir
el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo. Para ello, probablemente sera necesaria la
adopcién de tecnologias como las pruebas de conocimiento cero y la identidad digital, que garantizan el
cumplimiento de los requisitos pertinentes de prevencién del blanqueo de capitales, la financiacion del

terrorismo y la certificacion KYC, a la vez que garantizan la privacidad en las transacciones.

5. La privacidad importa

La tokenizacién puede aumentar el uso de datos para informes de riesgo gracias a la posibilidad

de visualizar toda la actividad transaccional en la cadena de bloques en tiempo real. En la medida en que los
activos en los que invierte un fondo se tokenizan, los inversores pueden acceder a datos en la cadena

de blogues en tiempo real de todas las inversiones de sus carteras para la agregacion de riesgos. Cabe
destacar que esta transparencia depende de la disposicién de los gestores de inversiones a operar

en el entorno publico y en tiempo real de la mayoria de las cadenas de bloques, sin buscar medidas de
privacidad mejoradas ni ofuscacion. De igual manera, dada la transparencia de la tecnologia

blockchain, los inversores pueden sacrificar la privacidad de sus inversiones, hasta el punto de que una

solucién de privacidad que las ofusque no se adopte facilmente.

1"

Un cero-

prueba de conocimiento
Es un método
criptografico que
permite a una parte

demostrar que
conoce cierta

informacion sin

revelar la informacién
misma.

Una identidad digital
es una
representacion digital
de la identidad de un

individuo o entidad,
a menudo

utilizada para verificar
la autenticidad

en entornos

en linea o blockchain.
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6. Integracién

Para que las alternativas tokenizadas tengan la maxima utilidad, estos activos deberan
integrarse fluidamente en un entorno multicadena, donde se utilizan multiples redes
blockchain. Esto dependera de como el gestor de inversiones o el inversor desee
aprovechar el token, las aplicaciones que prefiera utilizar y dénde se acumule la liquidez.

Riesgos clave

Los principales riesgos que conlleva la adopcién de un modelo de distribucion de
fondos tokenizados surgen en la medida en que la propiedad y las propias acciones
solo existen en la cadena, sin un sistema de registro externo paralelo, como ocurre

actualmente en la mayoria de los modelos de distribucion tokenizados. Los principales
riesgos a considerar incluyen:

1. Custodia

Debido a la naturaleza inmutable de la cadena de bloques, el riesgo de custodia seguira
siendo una consideracion clave a medida que los administradores de inversiones y los
inversores se adapten a un modelo de custodia diferente que puede implicar el uso de
diferentes proveedores de servicios, tecnologias y técnicas de proteccién de los

que han sido histéricamente.

2. Riesgo de seguridad

A medida que los mercados se desarrollen para permitir el uso de alternativas

tokenizadas como garantia para el financiamiento en cadena, los inversores deben

ser conscientes del riesgo de seguridad asociado con la tecnologia de contratos inteligentes
para evitar la apropiacion indebida de activos.

3. Valoracién

En el caso de las colocaciones privadas compuestas por activos iliquidos, los inversores
podrian no estar satisfechos con la valoracion trimestral de los activos subyacentes, comun
en los mercados privados, ni con la metodologia de valoracion justa, marcada por el gestor
de inversiones, comun en dichos fondos. Una valoracién mas frecuente o independiente
podria generar volatilidad adicional en los mercados privados.

4. Finanzas descentralizadas (DeFi)

A medida que el uso de activos alternativos tokenizados evolucione dentro de DeFi, por
ejemplo, como garantia para préstamos o empréstitos, surgiran desafios y riesgos
adicionales. Por ejemplo, los gestores de inversiones deberan estar acostumbrados

a evaluar la seguridad de los protocolos, incluyendo las vulnerabilidades de los
contratos inteligentes, la gobernanza y la vulnerabilidad de los oraculos. El riesgo de
seguridad sera primordial, aunque la falta de claridad sobre los derechos legales y la
aplicabilidad de la cobertura de seguros puede presentar riesgos adicionales.
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Capitulo 5: Panorama regulatorio y legal
Consideraciones

Los reguladores de todo el mundo han seguido de cerca el impacto de la tecnologia de registro
distribuido en los mercados financieros y estan empezando a prestar mucha atencion a la
tokenizacion. En particular, la Comisién Europea celebré el afio pasado un taller sobre
tokenizacion de activos,1 y la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido (FCA) se ha
unido a la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS), la Agencia de Servicios Financieros de Japon
(JFSA) y la Autoridad de Supervisién del Mercado Financiero de Suiza (FINMA) como parte

del Proyecto Guardian, una iniciativa de colaboracion con el sector financiero que explora los
casos de uso de la tokenizacién de fondos y activos, y las finanzas descentralizadas.2 Ademas, la
SEC ha comenzado a articular su enfoque sobre los activos financieros tokenizados.3 El tono de
los reguladores de todo el mundo esta cambiando rapidamente: reconocen los beneficios
potenciales de la tokenizacién, pero siguen enfatizando que la innovacién debe operar dentro de un

marco legal y de cumplimiento sélido.

El cambiante panorama regulatorio de EE. UU.

En los ultimos afios, el enfoque de la SEC hacia las actividades relacionadas con los activos
digitales, incluidos los valores tokenizados, ha evolucionado notablemente. Bajo su liderazgo
anterior, la agencia solia recurrir a medidas de cumplimiento basadas en interpretaciones
controvertidas de regulaciones con décadas de antigiedad, a la vez que se mostraba reticente

a participar en la elaboracién de normas de notificacion y comentarios, lo que generaba
incertidumbre para los participantes del mercado. Muchos lideres del sector de los activos
digitales, e incluso algunos expertos de la SEC, criticaron este enfoque de regulacién por
cumplimiento, por considerar que dejaba a los proyectos de "clavija cuadrada” intentando encajar
en los huecos de las normas existentes. Para 2023, la comisionada de la SEC, Hester Peirce, y
otros, exigian abiertamente una orientacién mas clara en lugar de solo demandas judiciales. Toda
la incertidumbre en cuanto al tratamiento regulatorio de la actividad de los activos digitales se
extendio inevitablemente al mercado de la tokenizacion, con la percepcion generalizada de

que cualquier cosa relacionada con las redes blockchain publicas y sin permisos estaba vetada

para bancos, corredores de bolsa y otras empresas financieras tradicionales.

Un punto de inflexién significativo se produjo a principios de 2025 con el nuevo liderazgo de la SEC.
En mayo de 2025, el recién nombrado presidente de la SEC, Paul Atkins, marcé un nuevo rumbo. En
su discurso inaugural, Atkins declaré que una prioridad absoluta sera desarrollar un marco

regulatorio racional para los mercados de activos digitales, con reglas claras para la emision y custodia.

1 Comisién Europea, Taller de la DG FISMA sobre tokenizacion (11 de junio de 2024), disponible en
https://finance.ec.europa.eu/events/workshop-asset- tokenisation-2024-06-11 en.

2 Comunicado de prensa del MAS, “MAS se asocia con los responsables de politicas en Japon, Suiza y
“Reino Unido fomentara la innovacion responsable en activos digitales” (30 de octubre de
2023), disponible en https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-partners-
policymakers-to- foster-responsible-digital-asset-innovation.

3 Declaracion de la comisionada de la SEC, Hester M. Peirce, “Encantador, pero no magico: una declaraciéon
sobre la tokenizacién de valores” (9 de julio de 2025), disponible en https://
www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/peirce-statement-tokenized-
securitys-070925 (“Declaracion de tokenizacion de julio”).

4 Discurso del presidente de la SEC, Paul S. Atkins, “Discurso inaugural en la mesa redonda del Crypto Task

Force sobre tokenizaciéon” (12 de mayo de 2025), disponible en https://www.sec.gov/

sala de prensa/discursos-declaraciones/atkins-comentarios-mesa-redonda-cripto-tokenizacion-
051225-discurso-principal-grupo-de-trabajo-cripto-mesa-redonda-tokenizacion.
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y el comercio de activos digitales. Enfatizd que la SEC debe mantenerse al dia con la innovacién
para que los proyectos legitimos no se vean obligados a deslocalizarse debido a regulaciones
poco claras u obsoletas. Cabe destacar que el presidente Atkins anuncié "un nuevo dia en la
SEC", prometiendo poner fin a la formulacion de politicas ad hoc mediante la aplicacion

de la ley. En su lugar, la SEC utilizaria la reglamentacion y las exenciones adecuadas

para establecer estandares adecuados, reservando la aplicacion de la ley principalmente para el
fraude y la mala conducta. Este enfoque proactivo y orientado a las politicas fue un cambio positivo
para los participantes del mercado que buscaban certidumbre y marcé un nuevo comienzo

para quienes estaban interesados en la tokenizacion.

En la Mesa Redonda sobre Tokenizacion de la SEC de 2025, la comisionada de la SEC, Hester
Peirce, se pronuncié con contundencia sobre el tema, destacando el enorme potencial de migrar
los activos tradicionales a la cadena de bloques, desde una liquidacion mas rapida hasta
nuevas capacidades mediante contratos inteligentes. Sin embargo, reiteré que «la tokenizacion
no puede alcanzar su maximo potencial sin claridad juridica». En opinién de la comisionada
Peirce, los valores tokenizados deberian, en general, recibir el mismo trato que los valores
tradicionales, salvo que exista una razén convincente para diferenciarlos. En la practica, esto
significa que el uso de una red blockchain como método de registro no altera la naturaleza
fundamental del activo. El conjunto de derechos que compone una accién se sigue
considerando una accion, independientemente de si la propiedad de dichos derechos se
registra en una base de datos tradicional o en un libro de contabilidad distribuido mantenido

por una red blockchain descentralizada.

Peirce argumenté que el mero uso de una red blockchain no da lugar a un tipo de valor nuevo
o diferente. Esto sugiere que las leyes de valores vigentes pueden contemplar la

tokenizacion, siempre que las empresas respeten el espiritu de dichas leyes.5

Al mismo tiempo, el Comisionado Peirce reconocié que hay preguntas abiertas (por ejemplo,
¢,como se aplican las reglas de los agentes de transferencia cuando los tokens mantenidos en
una red blockchain se consideran el registro oficial de propiedad de un valor?, o ;como manejar
el comercio en cadena en muiltiples lugares descentralizados dentro de las reglas del mercado
nacional?).6 La SEC esta trabajando en estos temas, y la mesa redonda en si misma, en la que
participan varios comisionados de la SEC, sefiala un compromiso institucional para elaborar una

guia.

La Divisién de Comercio y Mercados de la SEC, por ejemplo, retiré una posicion

restrictiva previa del personal sobre la custodia de activos digitales para allanar el camino

para soluciones mas amplias.7 En la primavera de 2025, el personal de la SEC emitio

una guia que aclara cémo se aplican las reglas de divulgacion y registro existentes a las
ofertas de criptoactivos, incluso afirmando que ciertas distribuciones de tokens quedan fuera de
las leyes federales de valores.8 Estos pasos, aunque técnicos, muestran que los

reguladores estan abordando las barreras que anteriormente han frustrado los proyectos de tokenizacion.

En julio de 2025, el Grupo de Trabajo del Presidente sobre los Mercados de Activos Digitales

presentd recomendaciones de politicas instando a las agencias estadounidenses a apoyar la

5 Discurso de la comisionada de la SEC, Hester M. Peirce, “Getting Smart — Tokenizacion
y la creacién de redes para activos inteligentes: Comentarios de apertura de la mesa redonda sobre
tokenizacion” (12 de mayo de 2025), disponible en https://www sec.gov/newsroom/speeches-statements/peirce-
remarks-crypto-roundtable-tokenization-051225

6 1d.

7 Orientacion para el personal de la SEC, Boletin de contabilidad del personal (SAB) n.° 121, rescindido por el SAB n.°
122 (23 de enero de 2025), disponible en https://www.sec.gov/rules-regulations/staff-
quidely/staff-accounting-bulletins/staff-accounting-bulletin-121 .

8 Declaracién de la Division de Finanzas Corporativas de la SEC, “Ofertas y registros de valores
en los mercados de criptoactivos” (10 de abril de 2025), disponible en https://www.sec.
gov/sala de prensal/discursos-declaraciones/cf-crypto-securities-041025.
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avance de la tokenizacion al proporcionar directrices claras basadas en el riesgo y modificar las
regulaciones cuando sea necesario.9 Después de lo cual, el presidente Atkins declar6 en un discurso
titulado “Liderazgo estadounidense en la revolucion de las finanzas digitales”, que habia pedido al
personal de la Comision que trabajara con empresas que buscan distribuir valores tokenizados
dentro de los EE. UU. y que brindara ayuda cuando fuera apropiado para garantizar que los

estadounidenses no se queden atras.10

Mas alla de la SEC, los reguladores bancarios estadounidenses también estan afinando su postura.

La OCC ha sido en ocasiones progresista; por ejemplo, cartas interpretativas anteriores permitian a los
bancos custodiar criptoactivos y mantener reservas de monedas estables (ambas actividades

cruciales para participar en la tokenizacion). En 2023, hubo una pausa cautelosa mientras los reguladores
evaluaban los riesgos, pero para 2025 la OCC habia aclarado su postura bajo un nuevo liderazgo.

En marzo de 2025, la Carta Interpretativa 118311 de la OCC reafirmé que los bancos nacionales pueden
participar en la custodia de criptoactivos y ciertas actividades de tokenizacion (como el uso de libros
contables distribuidos para pagos y la emisiéon de monedas estables), siempre que lo hagan de forma
segura y solida. Esta postura reafirma a los equipos de cumplimiento bancario que las iniciativas de
tokenizacion son permisibles en principio, pero deben ir acompafiadas de una gestion de riesgos

solida y un diadlogo supervisor debido al marco regulatorio prudencial aplicable a las instituciones

bancarias (que incluye normas estrictas sobre la gestion de capital, liquidez y riesgos operativos).

Consideraciones clave sobre cuestiones legales y de cumplimiento

Para los profesionales legales y de cumplimiento normativo que se familiarizan con el sector,
participar en la tokenizacién no requiere esperar la aprobacién de nuevas leyes, aunque podria ser
necesario considerar nuevas formas de aplicar las leyes y regulaciones existentes. Por ejemplo,
suponiendo que el activo tokenizado subyacente sea un valor (p. ej., una participacion en el capital,
un bono o una accién de un fondo), el token utilizado para transferir el conjunto de derechos asociado

permanece sujeto a la legislacion sobre valores de EE. UU. en su totalidad.<sup>12</sup>

Los equipos de cumplimiento normativo deben garantizar el cumplimiento de los requisitos de

divulgacién, incluso si ciertos formatos tradicionales no se adaptan perfectamente a los valores
representados por tokens basados en blockchain. Es posible que en el futuro incluso veamos

nuevos formularios de registro disefiados especificamente para ofertas tokenizadas. Hasta entonces,

los profesionales legales y de cumplimiento normativo deben trabajar dentro de los marcos existentes para

ofrecer legalmente instrumentos tokenizados a los inversores.

1. Custodia y administracion de activos

La forma en que se mantienen y transfieren los activos tokenizados es otro aspecto

fundamental del cumplimiento normativo. Si bien la tokenizacion ofrece beneficios potenciales como:

9 Grupo de Trabajo del Presidente sobre los Mercados de Activos Digitales, “Fortalecimiento de los mercados
Liderazgo en tecnologia financiera digital” (30 de julio de 2025), disponible en https://www.
whitehouse.gov/crypto/.

10 Discurso del presidente de la SEC, Paul S. Atkins, “Liderazgo estadounidense en la revolucién
de las finanzas digitales” (31 de julio de 2025), disponible en https://www.sec.gov/newsroom/
speeches-statements/atkins-digital-finance-revolution-073125 .

11 Carta interpretativa 1183 de la OCC, “Carta de la OCC que aborda ciertos criptoactivos”

Actividades” (7 de marzo de 2025), disponible en https://www.occ.gov/topics/charters-and-

licensesl/interpretations-and-actions/2025/int1183.pdf .

Declaracion de tokenizacion del 12 de julio, supra nota 3.
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Si bien el aumento de la liquidez y la accesibilidad también plantean cuestiones complejas sobre
cémo salvaguardar y gestionar de forma segura estas representaciones digitales de

activos.

Por ejemplo, bajo las normas actuales en EE. UU., los "custodios cualificados" (como los

corredores de bolsa o los bancos) generalmente deben custodiar los valores de los clientes
institucionales. Las acciones recientes de la SEC respaldan una mayor flexibilidad en este sentido:

el liderazgo de la agencia incluso ha sugerido actualizar sus normas de custodia para permitir, en
algunos casos, la autocustodia o la custodia directa en blockchain para activos tokenizados donde

la tecnologia pueda mejorar la seguridad de los activos. Hasta que se produzcan cambios

formales en las normas, las empresas deben actuar con cautela y asegurarse de que los

valores tokenizados se mantengan de una manera que cumpla con las normas existentes de
proteccion de activos de los clientes (para corredores de bolsa) o las obligaciones de custodia
fiduciaria (para asesores de inversién y bancos). Esto puede implicar la contratacion de custodios
externos que se especialicen en la custodia de las "claves privadas" que permiten dar instrucciones para
las transferencias de tokens de blockchain, o la obtencion de orientacion regulatoria explicita para
acuerdos novedosos. Los responsables de cumplimiento también deben seguir la revision de la SEC de

las normas aplicables a cémo los corredores de bolsa pueden custodiar y negociar valores tokenizados.

Muchas jurisdicciones aun estan desarrollando marcos legales claros para los activos

tokenizados, lo que puede generar incertidumbre tanto para los custodios como para los inversores.
Mientras tanto, las instituciones financieras tradicionales y los custodios especializados en activos
digitales estan desarrollando soluciones para la custodia de activos tokenizados, lo que significa

que el panorama sigue evolucionando.

2. Comercio e integridad del mercado

La tokenizacion también difumina la linea entre las plataformas de valores tradicionales y los nuevos
mercados digitales que también pueden permitir la negociacion de criptoactivos "nativos" de las redes
blockchain (es decir, activos que no tienen una contraparte en el "mundo real"). Una accién o un
bono tokenizado podria técnicamente negociarse entre pares en una red blockchain, pero las leyes
sobre intercambios, registro de corredores/intermediarios y reportes de operaciones seguiran
vigentes. Los equipos legales deben considerar déonde y cémo se negociaran los tokens. ;Se
realizara la negociacién en un "sistema de negociacion alternativo" regulado, operado por una
entidad debidamente regulada, o los titulares de tokens tendran que gestionar las compras y ventas
estrictamente entre pares? En EE. UU., por ejemplo, las empresas que participan en la

negociacion secundaria de valores tokenizados deberian utilizar entidades con licencia existentes

(corredores/intermediarios).

sistemas alternativos de comercio) o marcos cuidadosamente estructurados (por ejemplo,
comercio en red privada segun los llamados principios de la Seccién 4(a)(1'%)) para mantener el

cumplimiento.

Las reglas de integridad del mercado, como las prohibiciones contra el fraude, la manipulacién y el

uso de informacion privilegiada, también son independientes de la tecnologia y se aplican por igual a los
mercados de valores tokenizados como a los mercados tradicionales.

Se debe implementar un sistema de monitoreo del cumplimiento para las transacciones en cadena, tal

como se implementaria para las transacciones en una bolsa de valores hoy en dia.

Ademas, los requisitos de AML/CFT/KYC siguen siendo fundamentales. Incluso si la propiedad

de un activo se registra mediante un libro mayor distribuido mantenido por una red

blockchain, cualquier gestor de inversiones que facilite transacciones debe cumplir con las obligaciones
aplicables de AML/CFT/KYC para verificar
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clientes y denunciar actividades sospechosas, especialmente porque los reguladores se

muestran cautelosos ante el uso de activos digitales para eludir los controles financieros.

Fomentar la innovacién mientras se gestiona el riesgo

En general, los reguladores parecen ser cautelosamente optimistas sobre las perspectivas de la
tokenizacion. Ven la oportunidad de un sistema financiero mas eficiente mediante la tokenizacion,
pero insisten, con razén, en mantener las salvaguardas pertinentes. Quieren fomentar un

clima donde los proyectos de tokenizacién puedan prosperar, pero al mismo tiempo se

mantengan bajo la crucial proteccién de los inversores.

Organismos internacionales de normalizacion, como el FSB y la OCDE, han

intervenido en la tokenizacion. El FSB sefialé a finales de 2024 que la escala actual de

la tokenizacion es pequefia y, por ahora, presenta poco riesgo sistémico. Sin embargo, si esta
escala se expande significativamente, los reguladores deben abordar las vulnerabilidades
(como los desajustes de liquidez o las fallas o vulnerabilidades tecnoldgicas) mediante

una supervisién, regulacion y cumplimiento adecuados.

En otras palabras, el entusiasmo en torno a la tokenizacién no deberia cegar a las empresas ante
los riesgos tradicionales de las finanzas, ni ante los nuevos riesgos que presentan los contratos
inteligentes complejos o las dependencias operativas. Los equipos de cumplimiento

normativo deben abordar las iniciativas de activos tokenizados con el mismo rigor que cualquier
producto nuevo, realizando evaluaciones de riesgos y andlisis de escenarios (por ejemplo,

¢qué ocurre si una red blockchain se detiene o si un contrato inteligente es objeto de un exploit?).

Algunos casos de uso de tokenizacion de activos en el mundo real pueden quedar fuera del
enfoque principal de los reguladores financieros. Por ejemplo, la tokenizacion de objetos
coleccionables de bajo valor sin fraccionar podria no invocar la legislacion sobre valores si se
estructura correctamente. Estos proyectos enfrentan cuestiones legales en torno a los derechos de
propiedad y la proteccién del consumidor, pero podrian no necesitar abordar todo el peso de

la regulacion de valores. Sin embargo, el interés del sector financiero se centra principalmente en
activos generadores de ingresos, como deuda, capital, fondos de inversion e incluso depdsitos
bancarios tokenizados, la mayoria de los cuales, o todos, implican directamente la

regulacion financiera. Para estos, la presencia de interés regulatorio es realmente positiva:
significa que las autoridades reguladoras estan trabajando para aclarar las reglas del juego, lo

que en Ultima instancia puede contribuir a la generalizacion de la tokenizacion.

Perspectivas para los equipos legales y de cumplimiento

El panorama regulatorio para la tokenizacion se esta configurando activamente. Los profesionales
legales y de cumplimiento normativo deben estar atentos a las declaraciones publicas, las
nuevas directrices y cualquier propuesta de normativa. Por ejemplo, existe un creciente
consenso dentro de la SEC de que los mercados de capitales estadounidenses pueden dar
cabida a la tokenizacion, siempre que las empresas cumplan los principios de proteccion del

inversor, mercado justo y divulgacion de riesgos que sustentan la legislacion vigente.

Por ahora, los equipos de cumplimiento deben interpretar el silencio regulatorio con cautela: el
hecho de que algo no se aborde explicitamente en las normas anteriores no significa que no esté
regulado. Colaborar desde el principio con los abogados vy, si es posible, con los reguladores a
través de entornos de pruebas o consultas informales. Muchas firmas también estan
aprendiendo de ejemplos globales, como los programas piloto implementados a través del

Proyecto Guardian para explorar bonos y fondos tokenizados dentro de un...
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Entorno controlado, que genera mejores practicas que las empresas pueden estudiar. Estos

experimentos demuestran que es posible combinar la innovacion con el cumplimiento normativo.

El entorno regulatorio para la tokenizacion de activos estd tomando forma, impulsado por la

reciente difusion regulatoria y los cambios en las politicas. Los reguladores estan impulsando

la innovacion en las finanzas blockchain, mucho mas que hace unos afios. Sin embargo,

mantienen una visién clara sobre el cumplimiento legal y regulatorio. El mensaje regulatorio para

los profesionales financieros sofisticados es: no teman explorar la tokenizacién, pero haganlo en
colaboracion con sus equipos legales y de cumplimiento. Asegurese de que cada oferta o

plataforma tokenizada esté estructurada para cumplir con las normas vigentes (o se base

validamente en exenciones) y esté preparado para adaptarse a medida que surjan nuevas
regulaciones. Con los reguladores escuchando atentamente y brindando orientacioén, existe un camino
a seguir donde la tokenizacion puede prosperar bajo el estado de derecho, generando nuevas

eficiencias en las finanzas y protegiendo a los inversores y los mercados.

Capitulo 6: El futuro de la gestion de activos

La industria de gestidon de activos esta experimentando una evoluciéon fundamental.

Tras la adopcién generalizada de los fondos mutuos en el siglo XX y la aceleracién de los fondos
cotizados en bolsa en la década de 1990, se esta produciendo un tercer cambio estructural, esta

vez impulsado por los fondos de inversion tokenizados.

Estos vehiculos, basados en la infraestructura blockchain, no solo digitalizan las unidades de fondos,
sino que transforman la forma en que se emiten, mantienen e intercambian los activos. A medida
que el ecosistema de soporte, compuesto por activos tokenizados del mundo real, monedas de
liquidacion digital y capas de billetera compatibles, alcanza una masa critica, el modelo esta ganando

terreno tanto en el segmento minorista como en el institucional.

En términos operativos, el panorama actual aun refleja ineficiencias significativas.

Los fondos mutuos tradicionales continuan dependiendo de una infraestructura heredada.

Los retrasos en la liquidacion de dos o mas dias, combinados con un acceso limitado al mercado
secundario, restringen la movilidad del capital y reducen el potencial de reinversion.

Las estimaciones sugieren que optimizar la liquidacioén y reducir la friccién podrian liberar
potencialmente decenas de miles de millones de ddlares anuales en valor adicional para los
inversores, teniendo en cuenta la reinversion de capital mas temprana, las tarifas de transaccién

reducidas y la capacidad de usar unidades de fondos como garantia o para explotar las
variaciones de precios intradia.

Lo destacable hoy en dia es que la demanda de tales mejoras ya no es hipotética. El

mercado de activos tokenizados del mundo real, incluyendo crédito, bonos del Tesoro y fondos
tokenizados, ha crecido sustancialmente. Mientras tanto, la capitalizacion de mercado de las
stablecoins, esencial para la liquidaciéon en cadena, supera ya los 275 000 millones de
dolares.<sup>13</sup> Esto refleja un segmento creciente de inversores, en particular los
poseedores de stablecoins, los participantes de DeFi y los asignadores nativos de
criptomonedas, que buscan cada vez mas acceso a instrumentos financieros regulados y

con rendimiento sin abandonar el entorno blockchain.

Los fondos tokenizados satisfacen esa demanda. Ofrecen exposicion a activos reales como
acciones, renta fija y valores gubernamentales a corto plazo, con liquidacion, custodia y
cumplimiento gestionados integramente en cadena. Varias iniciativas iniciales confirman la

viabilidad del modelo, donde los fondos han podido demostrar cémo el cumplimiento programable...

13 Véase https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
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Los registros de auditoria transparentes y la liquidacién instantanea pueden coexistir

dentro de una estructura de inversion regulada.

La regulacién como ventaja competitiva

Para los patrocinadores y distribuidores de fondos, los fondos tokenizados abren

nuevas oportunidades comerciales. En las finanzas tradicionales, los ETF han facilitado un
comportamiento mucho mas activo en el mercado secundario. Si los fondos tokenizados replican
ese perfil de liquidez, podrian soportar volumenes de negociacién anuales multimillonarios

en todas las unidades de fondos, creando oportunidades de ingresos en torno a los servicios de
corretaje, custodia, datos y ejecucion en tiempo real. La automatizacién basada en contratos
inteligentes también permite una personalizacién escalable de la cartera.

Los inversores pueden configurar preferencias de riesgo o restricciones de exposicion
directamente en sus inversiones. Este tipo de personalizacion, histéricamente limitada a clientes
con un alto patrimonio, se vuelve accesible a un publico mas amplio mediante herramientas

de configuracién basadas en billeteras y una légica de asesoramiento integrada.

Si bien la adopcidon esta en aumento, especialmente en la gestién de efectivo institucional, su
implementacion generalizada depende de la interoperabilidad, los estandares de custodia

y, fundamentalmente, la alineacion regulatoria. Las cadenas de bloques con permisos
publicos se perfilan como una infraestructura fiable, que combina la transparencia de las redes

publicas con las funciones de control y cumplimiento que exigen las instituciones financieras.

En ultima instancia, la adaptacion regulatoria puede ser el factor determinante.

Las jurisdicciones que modernicen sus marcos legales para incorporar estructuras de fondos
digitales nativas estaran en la mejor posicién para albergar la proxima generacién de
emisiones de fondos. Luxemburgo ofrece un claro ejemplo de este enfoque. Siendo ya el
segundo mayor domicilio de fondos a nivel mundial, el pais ha actualizado activamente su
arquitectura legal para dar cabida a la innovacién en blockchain.<sup>14</sup> Estas medidas
refuerzan la ambicién de Luxemburgo de convertirse en un centro global para la gestion de
activos tokenizados, en particular a medida que la regulacion financiera europea continda

convergiendo con los marcos de activos digitales.

En ese contexto, los fondos tokenizados no son sélo una categoria de producto
emergente, sino que representan un nuevo modelo operativo para la industria.

Uno que sea programable, interoperable y nativamente digital.

Capitulo 7: Conclusién

La tokenizacion de activos y fondos alternativos representa una frontera prometedora en la

innovacion financiera, con el potencial de mejorar significativamente la liquidez, ampliar la accesibilidad
y optimizar los procesos operativos. Al digitalizar las participaciones y permitir la negociacién
fraccionada basada en blockchain, la tokenizacion ofrece una via transformadora para los

activos alternativos, aportando nueva eficiencia a los mercados de capitales que histéricamente

se han considerado inaccesibles e iliquidos.

14 Ley Blockchain 1V; publicada en el Mémorial A n°597 el 27 de diciembre de 2024 y
disponible en_https://legilux.public.lu. Esta legislacion facilita la emisién de valores digitales y
promueve la tokenizacion mediante la integracion de la tecnologia DLT en los procesos de
pago, conciliacion y contratos inteligentes. Consulte https://kpmg.com/lu/en/blogs/home/

posts/2024/12/exclusivo-accesible-como-blockchain-impulsa-la-transformacion-del-retail.
html.
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A medida que crece el interés, también lo hace el ritmo de adopcion. El panorama

regulatorio esta evolucionando en respuesta a ello, con legisladores cada vez mas abiertos a la
innovacion, al tiempo que enfatizan la necesidad de cumplimiento legal y proteccién de los
inversores. La reciente difusién regulatoria y los avances en politicas indican un cambio: los
reguladores ya no son meros observadores, sino participantes activos en la construccion

de un futuro donde los activos tokenizados puedan prosperar. Se anima a los

profesionales financieros a explorar la tokenizacién, pero con una orientacion clara,

trabajando en estrecha colaboracién con los equipos legales y de cumplimiento,

garantizando que las ofertas cumplan con las normas vigentes o las exenciones validas, y

estando preparados para adaptarse a medida que la regulacién continda evolucionando.

Sin embargo, la tokenizacién no esta exenta de desafios. La incertidumbre juridica, los riesgos
de ciberseguridad y la integracion de blockchain con sistemas heredados siguen siendo
obstaculos importantes. Superar eficazmente estos problemas, a la vez que se genera
confianza entre inversores, reguladores y participantes del mercado, sera fundamental para
aprovechar al maximo el potencial de los modelos de fondos tokenizados.

Si bien la tokenizacion ha avanzado en capacidad técnica, aun no ha generado mejoras
significativas en la liquidez del mercado, ya que la negociacién sigue estando fragmentada, su
profundidad es limitada y la participacion institucional se ve limitada por la incertidumbre
regulatoria. Para aprovechar al maximo su potencial se requerira una combinacion de

marcos regulatorios claros, una profundidad de mercado suficiente para respaldar la

negociacion secundaria activa y plataformas de negociacion interoperables que permitan la
circulacion fluida de activos tokenizados entre redes.

En conclusién, la convergencia de la tecnologia blockchain y la gestion de inversiones es
sumamente prometedora. Con las salvaguardias y los marcos regulatorios

adecuados, asi como los avances tecnoldgicos y de infraestructura de mercado, la tokenizacion
puede redefinir la formacion, el acceso y la gestion del capital, marcando el

comienzo de una era de innovacion financiera mas inclusiva, eficiente y dinamica.
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GLOSARIO

lucha contra el blanqueo de capitales

redes blockchain un sistema de nodos interconectados que utilizan tecnologia

blockchain para compartir y validar datos de manera segura y
descentralizada

tecnologia blockchain un sistema de contabilidad distribuida que registra
transacciones en una cadena de bloques, proporcionando

transparencia, seguridad e inmutabilidad

llamada de capital una solicitud que hace un fondo de inversién a sus
inversores para que proporcionen una parte del capital

comprometido para inversiones

CFT lucha contra la financiacion del terrorismo

criptomoneda una moneda digital o virtual que utiliza criptografia
para seguridad y opera independientemente de una

autoridad central

DAO Organizacién auténoma descentralizada. Un tipo de
organizacion que opera sin una autoridad central, sino que
utiliza reglas codificadas en tecnologia blockchain para
gobernarse a si misma.

Las DAO son entidades nativas de Internet que son propiedad
de sus miembros y estan gestionadas por ellos, y la toma

de decisiones a menudo se realiza mediante sistemas de
votacién basados en tokens.

redes descentralizadas Redes en las que el control se distribuye entre muchos

participantes en lugar de estar centralizado en una sola

entidad.
libro mayor un libro de contabilidad que se replica y sincroniza en varios
distribuido (o descentralizado) nodos o participantes, lo que reduce la dependencia

de una autoridad central
El Consejo de Estabilidad Financiera, un organismo

internacional que supervisa y formula recomendaciones sobre

el sistema financiero mundial para promover la estabilidad.

conozca a su cliente
Navegacién valor del activo neto, que es el valor total de los activos de

un fondo menos sus pasivos, a menudo expresado por

accion
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OCcC

OCDE

en cadena

oraculo

SEGUNDO

mercado secundario

asentamiento

moneda estable

billetera (digital)
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La Oficina del Contralor de la Moneda de los Estados
Unidos, que es la agencia federal que supervisa los

bancos nacionales en los Estados Unidos.

la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, que es una organizacion internacional que
promueve el crecimiento econémico, la estabilidad y la mejora

del nivel de vida mediante la coordinacién de politicas

Esto se refiere a transacciones o datos registrados

directamente en la cadena de bloques, visibles y

verificables por todos los participantes de la red.

un servicio que proporciona datos externos (fuera de la

cadena) a los contratos inteligentes, lo que les permite
interactuar con eventos del mundo real

La Comisién de Bolsa y Valores de Estados
Unidos, que es la agencia federal estadounidense responsable
de hacer cumplir las leyes de valores y regular los mercados

de valores.

un mercado para comprar y vender compromisos de
inversores preexistentes o participaciones de propiedad en

fondos o empresas privadas

El proceso de transferir activos y actualizar registros

para completar una transaccién comercial o financiera.

un tipo de criptoactivo disefiado para mantener un valor
estable al estar vinculado a un activo de reserva, como una

moneda fiduciaria como el délar estadounidense

una herramienta de software o hardware que permite a los

usuarios almacenar, enviar y recibir activos digitales

de forma segura
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Acerca de AIMA

AIMA es la asociacion de gestores de inversiones alternativas mas grande del

mundo. Cuenta con mas firmas y gestiona mas activos que cualquier otra organizacion
del sector. A través de nuestras 10 oficinas en todo el mundo, atendemos a mas de
2000 miembros en 60 paises.

La mision de AIMA, que incluye la de su filial de crédito privado, el Consejo de
Crédito Alternativo (ACC), es garantizar que nuestra industria de fondos de
cobertura, fondos de mercado privado y fondos de activos digitales esté siempre
en la mejor posicion para el éxito. El éxito en nuestra industria se define por su
contribucion a la formacion de capital, el crecimiento econémico y los resultados
positivos para los inversores, a la vez que opera eficientemente dentro de marcos
regulatorios adecuados y proporcionados.

Los numerosos grupos de pares, eventos, sesiones educativas, publicaciones y
herramientas practicas de AIMA, como sus Cuestionarios de Debida Diligencia y su
guia de practicas sdlidas en la industria, disponibles exclusivamente para los
miembros, permiten a las empresas refinar activamente sus practicas comerciales,
politicas y procesos para asegurar su lugar en ese éxito.

Mas informacion esta disponible en www.aima.org.
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Acerca de KPMG

Las firmas de KPMG ofrecen una gran experiencia en el espacio de los activos digitales,

habiendo colaborado con numerosos clientes de la industria y gobiernos, incluidos bancos centrales,
bolsas e instituciones financieras lideres.

La red global de profesionales de KPMG, presente en 143 paises y territorios, esta preparada para
brindar asesoramiento y apoyo en una amplia gama de servicios de criptoactivos y blockchain, que
abarcan consultoria, auditoria e impuestos. Con una trayectoria demostrada en la prestacion de
servicios y soluciones tecnoldgicas eficaces en el ambito de los proyectos relacionados con activos

digitales, las firmas de KPMG comprenden a fondo las complejidades y los matices que conlleva.

Los profesionales de KPMG en Auditoria, Impuestos y Asesoria son especialistas en sus

respectivas areas y cuentan con una amplia experiencia en los problemas y necesidades

de las empresas de gestion de inversiones. Entre los clientes de KPMG se incluyen gestores

de inversiones, gestores de patrimonio, family offices, administradores de fondos y proveedores de
servicios especializados en fondos de inversion colectiva, fondos de cobertura, fondos de capital privado,
fondos de infraestructura y fondos inmobiliarios, asi como inversores institucionales de fondos de

pensiones y fondos soberanos de inversion.

Las firmas de KPMG tienen como objetivo proporcionar servicios personalizados del mas alto nivel.
Los profesionales de KPMG se centran en construir relaciones de confianza y ofrecer resultados de
calidad a través de equipos de proyectos que pueden apoyarlo desde cualquier parte del mundo, sea cual

sea su actividad de inversion.
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AIMA

THE ALTERHATIVE INVESTMENT
WA G TR T ASLOCRATRON

La asociacion de miembros mas grande del mundo para gestores de inversiones alternativas

www.aima.org
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