— TECNOLOGIA

La financiacién a empresas como la conocemos estd
sufriendo una impactante revolucién tecnoldgica.
Bancos, fondos de capital riesgo y plataformas de
crowdfunding entre otros, dan paso a las ICO o Initial
Coin Offering como alternativa a las IPO, bonos y dona-
ciones. Una ICO es un proceso mediante el cual una
empresa genera tokens que vende a cambio de una
criptomoneda, basado en la tecnologia blockchain o si-
milares. Es asf como Telegram, conocida empresa de
mensajeria, levanté 1.700 millones de délares llegan-
do a ser la ICO m4s exitosa de la historia hasta ahora.

Blockchain, conocido a través de su criptomoneda,
el famoso bitcoin (BTC) es un tipo de registro distribui-
do que puede definirse como una tecnologia que per-
mite el intercambio de valor sin la necesidad de

«Blockchain»: éel futuro de la

financiacién de las empresas?

El blockchain, que todos conocemos debido al entusiasmo que ha generado en los wltimos afios la irrupcién del token,
del bitcoin o BTC, estd reformulando las estructuras corporativas tradicionales. Sin embargo, équé aplicaciones
concretas tiene? Hoy en dia, una de ellas es permitir a las compaiifas levantar capital sin necesidad de que un
intermediario verifique la transaccién asegurando la confianza de la misma. Pero subsisten algunas preguntas: écudn
grande es la financiacién via blockchain? ¢Es legal? éCoémo se contabilizan estas operaciones? éQué aportan a los tipos
de financiacién que ya conocemos? ¢Tienen usos reales? Y, finalmente, éexisten alternativas al blockchain?
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confianza de los intermediarios. El banco intermedia
porque tiene nuestra confianza, pero esta se deterio-
ra cuando surgen crisis. La consecuencia de esa falta
de confianza es la retirada masiva de fondos.

La capitalizacién global de las criptomonedas es
hoy de unos 200.000 millones de délares. En 2017
hubo 867 ICO que levantaron un total de 6.100 millo-
nes de délares. En junio de 2018 ya eran 916 las ICO
registradas, por valor de alrededor de 5.800 millones
de délares.

HAY TRES PUNTOS POSITIVOS Y TRES PUNTOS
NEGATIVOS DE LAS ICO HOY EN DiA

Las ICO estan en auge porque son una nueva forma de
levantar capital de manera eficiente y transparente.
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Fondos levantados por las ICOs entre 2016 y 2017
(Millones de délares)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Visual Capitalist.

Son ademds una solucién para la falta de acceso a los
mercados de capitales para las compafifas early-stage.
Finalmente, tanto inversores particulares como insti-
tucionales se involucran cada vez més encontrando
sinergias que afiaden valor a sus negocios.

Las ICO necesitan que tanto la regulacién como la
contabilidad se adapten a la innovacién. Es necesario
que los grupos de interés sean conscientes de los valo-
res y principios del autogobierno para hacer desarro-
llos, asi como para gestionar de manera constructiva
no limitandose a objetivos especulativos, como se ha
dado en el caso del BTC. Por tltimo, blockchain tiene
limitaciones técnicas que es necesario superar para
evitar insuficiencias o prédcticas poco éticas, como los
hackeos.

EL PROBLEMA DE LA FALTA DE REGULACION ES
TAMBIEN LA SOLUCION

De alguna manera, la falta de regulacién da pie a la
innovacién. El movimiento FinTech, por ejemplo, sur-
ge de ahi. Hasta hace poco, esperdbamos 2-3 dias labo-

Coste por transaccién
entre las diferentes criptomonedas
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Ripple.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Coinscent.

rales para recibir una transferencia bancaria. A su
vez, tenfamos que introducir datos tediosos, como el
IBAN, desde la interfaz del ordenador. Desde el surgi-
miento de las FinTech como N26 o Revolut, estas se
pueden hacer con un minimo de datos y de forma ins-
tantdnea desde el Smartphone.

BLOCKCHAIN ES EL INICIO DE LA DEMOCRATIZACION
DEL LEVANTAMIENTO DE CAPITAL PARA EMPRESAS EN
SU ETAPA DE INICIO

Contrariamente a las formas intermediadas por los
bancos o los fondos de capital riesgo, las ICO pueden
ser accesibles a inversores no acreditados. De esta for-
ma con rasgos similares al del crowdfunding, se demo-
cratizan tanto el acceso a la financiacién como el
acceso a la inversién o donacién excluyendo comisio-
nes de intermediacién.

EL PROBLEMA DE LA CONTABILIDAD NO ES TAN GRANDE
CUANDO SE ANALIZA POR PARTES

Al fin y al cabo, la tokenizacién podria caer bajo uno

de los siguientes paraguas que ya recoge la contabili-

dad actual:

+ Como capital, asimilable a una accién, daria pri-
vilegios de voto o de dividendo al inversor. Seria con-
tabilizado como un aumento de capital y estaria bajo
las normas de la CNMV.

* Bajo forma de deuda, el token darfa derechos fu-
turos o acceso previo al prestamista. Supondria un
aumento del crédito y estaria bajo las normas fisca-
les, anti-blanqueo de capitales y prevencién de finan-
ciacién terrorista (AML/CFT).

+ Un ingreso serfa asimilable a una donacién y
contabilizado como un aumento de reservas en la em-
presa receptora. El donante no tendria derechos o ac-
ceso a los productos y servicios y estaria bajo la AEAT.

Sin embargo, al ser el token alegal, no estd defini-
do ya sea como accién, deuda o donacién. Por ello, la
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CONTABILIZACION DE LOS DIFERENTES TIPOS DE TOKENS
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regulacién tiene que evolucionar y devenir mas preci-
sa en este aspecto.

NO ES UNA ALTERNATIVA A LOS BANCOS O FONDOS DE
CAPITAL RIESGO, ES UNA HERRAMIENTA

En definitiva, las cadenas de bloques son un medio
que facilita el mundo de las finanzas y no una solu-
cién por si solas. Amazon no seria lo que es sin inter-
net; ha devenido la cuarta empresa mas grande del
mundo por valor de mercado. En este ejemplo, los
bancos son los antiguos distribuidores, con relaciones
one-to-one y una experiencia de usuario pobre. Ama-
zon disrumpe el sector de la distribucién, crece a pa-
sos agigantados y comienza a competir incluso con los
bancos gracias a sus efectos de red y su cultura de
cliente.

LA CONTRIBUCION A LAS FINANZAS VA MAS ALLA DE
Las ICO

BBVA y Repsol ya se hacen préstamos instantdneos de
grandes sumas de dinero. Asimismo, el Banco Santan-
der a través de su fondo de capital riesgo Santander
Innoventures, ya tiene una gran participacién en
Ripple (XRP) y lo utiliza para las transferencias ul-
trarrdpidas entre otras cosas.

No sOLO EXISTE EL BLOCKCHAIN DEL BITCOIN QUE
TODOS CONOCEMOS

Otros registros distribuidos retan las limitaciones de coste
energético y escalabilidad que presenta blockchain. Hedera
Hashgraph, una alternativa a blockchain, es un ejemplo que
lucha contra la prioridad que los mineros dan a las trans-
acciones con las que mds ingresos obtienen, declardndose
asi mas justa. También es mds rapida, pues no todos los no-
dos se actualizan simultdneamente, sino que lo hacen pro-
gresiva y aleatoriamente.

Pero, écudl serd la madre de las diferentes cadenas de
bloques? Las webs son para la informacién lo que block-
chain es para la veracidad de los datos. Pero, si Internet es
la madre de las webs, écudl serd la madre de los registros
distribuidos?

Existen articulos especializados que ya hablan de un
Holochain: la centralizacién de la descentralizacién. Este
permitiria el acceso a los distintos registros distribuidos
que existen o existirdn. Los mas conocidos son el blockchain,
Hedera Hashgraph y Tangle.

La democratizacién del acceso al capital y a la inver-
si6n esta por llegar, no sin antes madurar en términos re-
gulatorios, contables y de autogobierno entre otros. Por
ultimo, no olvidemos que esta tecnologia tiene muchas
otras aplicaciones mds all4 del sector financiero ::

Nota: este articulo es un extracto del trabajo de fin de curso del Master in Finance 2017-2018, Afi Escuela de Finanzas.
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