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1.	 Introducción

El emprendimiento y las empresas jóvenes, espe-
cialmente las más innovadoras, juegan un papel cla-
ve en la transformación hacia una economía moderna 
basada en el valor añadido y en la generación de co-
nocimiento. Sin duda, la actividad de este tipo de ne-
gocios produce innovación, genera puestos de traba-
jo y mejoras en la productividad, además de suponer 
un mecanismo de disciplina para las empresas más 

establecidas al actuar de forma disruptiva en el merca-
do. Además, los emprendedores son el nexo de unión 
entre las fuentes donde se origina el conocimiento y 
las empresas que desarrollan nuevos productos y ser-
vicios con un valor añadido. Dicho con otras palabras, 
la actividad emprendedora es imprescindible para ca-
nalizar la innovación hacia las empresas encargadas 
de comercializar y generar rentabilidad con esas nue-
vas ideas, de tal forma que se traduzca en crecimiento 
económico. Por este motivo, en los últimos años es-
tamos siendo testigos de un impulso generalizado al 
emprendimiento, tanto desde las instituciones públi-
cas como desde entidades privadas. 
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A pesar de estos intentos, el acceso a la financiación 
sigue siendo uno de los obstáculos principales para de-
sarrollar iniciativas de emprendimiento. Es evidente que 
para cualquier empresa, sea cual sea su tamaño y la fase 
de desarrollo de su actividad, el obtener recursos nece-
sarios para su funcionamiento resulta fundamental, pero 
esta cuestión se agrava aún más debido a las caracterís-
ticas consustanciales a los negocios nacientes: escasa o 
nula generación de caja, falta de activos suficientes como 
garantía y una mayor presencia de los fenómenos de in-
formación asimétrica y conflicto de agencia.

Las graves restricciones al crédito bancario produci-
das a partir de la crisis crediticia iniciada en 2008, la re-
ducción de la renta disponible de las familias y la cautela 
que, durante unos años, inhibió radicalmente la actividad 
de capital riesgo (tanto en su faceta más venture como 
en las inversiones de private equity) dificultaron enor-
memente el acceso a financiación a los emprendedo-
res, empresas jóvenes y pequeña y mediana empresa 
(pyme) en general.

Las limitaciones en la disponibilidad de fondos, conse-
cuencia de la crisis financiera, ha sido uno de los factores 
detrás de la aparición de nuevos agentes y nuevas for-
mas de canalizar recursos hacia negocios nacientes. De 
esta manera, en nuestros días podemos observar cómo 
la financiación bancaria y otros proveedores de fondos, 
tradicionalmente dedicados a aportar recursos a estas 
empresas (v.g. venture capital o business angels), convi-
ven con otras fuentes de financiación alternativas, como 
son: las plataformas de crowdfunding o las más recientes 
Initial Coin Offerings (ICO). De hecho, el desarrollo de no-
vedosas alternativas de financiación al emprendimiento y 
a las empresas en fases tempranas de desarrollo supone 
la característica más llamativa de la transformación del 
mercado de financiación empresarial en los últimos años.

2.	 Nuevas fuentes de financiación  
al emprendimiento

La «financiación del emprendimiento» abarca to-
do lo referente a fomentar la creación de empresas, 

proporcionando los recursos necesarios para que un pro-
yecto se ponga en marcha e inicie su actividad.

Los rápidos avances tecnológicos, la internacionali-
zación y el advenimiento de la industria fintech han per-
mitido superar en parte las limitaciones endémicas de la 
industria financiera tradicional para adaptarse a las cam-
biantes necesidades de emprendedores y empresas jó-
venes, dando lugar a nuevos métodos de financiación 
alternativa1. Mediante estos nuevos métodos, el capital 
de los mercados financieros se canaliza a las iniciativas 
emprendedoras, evitando o alterando los canales de la 
industria financiera convencional, que habían sido seve-
ramente afectados por la reciente crisis financiera.

En este artículo se introduce el novedoso fenóme-
no de las ofertas iniciales de criptoactivos o ICO (por 
sus siglas en inglés2), poniendo de manifiesto su re-
lación con otro método de financiación alternativa: el 
crowdfunding, a la luz del cual se analizarán sus princi-
pales características, riesgos y ventajas respecto a for-
mas tradicionales de financiación.

Crowdfunding

Se entiende por crowdfunding3 la práctica de financiar 
un proyecto o una empresa obteniendo muchas contribu-
ciones de poca cuantía de un gran número de financia-
dores, normalmente a través de Internet. Puede definirse 
como un caso particular de crowdsourcing, entendiendo 
como tal la puesta en común de todo tipo de contribucio-
nes (v.g. servicios o ideas) de un gran colectivo de per-
sonas, dividiendo una tarea de cierta dimensión en pe-
queñas porciones de forma que puede alcanzarse entre 
todos. 

1	  El Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) denomina 
«métodos de financiación alternativa» a todos aquellos canales 
o plataformas online que utilizan la tecnología para actuar como 
intermediarios en la oferta y demanda de fondos a individuos y empresas 
fuera del sistema bancario tradicional (ZIEGLER et al., 2018).

2	  Aunque, siguiendo la nomenclatura que se expondrá posteriormente, 
sería más correcto denominarlas Initial Cryptoasset Offerings, tal y como 
hacen, entre otros, BURNISKE y TATAR (2018) o HARTMAN et al. (2018).

3 Este término viene del vocablo inglés crowd, que se refiere a multitud, 
y funding, que significa financiación.
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Si bien no puede considerarse que la figura del 
crowdfunding sea totalmente novedosa, Internet ha po-
sibilitado su desarrollo y expansión de tal forma que sus 
aportaciones suponen una importante fuente de finan-
ciación para proyectos de todo tipo, como se despren-
de de la cifra global recaudada por las plataformas de 
crowdfunding en 2016, que ascendió a 238.900 millones 
de dólares aproximadamente (según datos del CCAF).

En el fenómeno del crowdfunding, se pueden distinguir 
varios tipos en función de la contrapartida que obtiene el 
proveedor de capital: i) crowdfunding de donación, en el 
que las aportaciones se hacen sin contraprestación alguna; 
ii) crowdfunding de recompensa, en el que las contrapres-
taciones son no monetarias. Dentro de esta figura, se pue-
de distinguir entre una contraprestación que suponga ven-
tas anticipadas del producto que se trata de financiar (en 
estos casos, además de proporcionar recursos, los apor-
tantes sirven como banco de pruebas para estimar la de-
manda potencial) y cualquier otro tipo de contraprestación 
no dineraria; iii) crowdfunding de préstamo o peer-to-peer 
(P2P) lending, en el que la contraprestación toma la forma 
de un tipo de interés sobre la aportación realizada y iv) equi-
ty crowdfunding, en el que la contraprestación está ligada a 
la buena marcha de la empresa, ya sea en forma de accio-
nes o participaciones en ventas o beneficios. Aunque el tér-
mino equity crowdfunding sugiere que la contraprestación 
del inversor es en forma de acciones, esto no es siempre 
así, emitiéndose otros tipos de instrumentos, como pueden 
ser: Simple Agreements for Future Equity (SAFE), Keep it 
Simple Securities (KISS) o préstamos participativos.

Tanto los préstamos P2P como el equity crowdfunding 
(alternativa más evidente al venture capital o a los busi-
ness angels) se engloban en el concepto de crowdfund-
ing de inversión.

Initial Coin Offerings

En realidad, la ICO como mecanismo de financia-
ción no puede entenderse sin conocer las caracte-
rísticas esenciales del fenómeno que trata de finan-
ciar: los proyectos de desarrollo en blockchain. Esta 

tecnología innovadora no solo va más allá de ofrecer 
un nuevo producto al consumidor o aportar mejoras en 
la productividad de los procesos, sino que ambiciona 
generar un nuevo paradigma «descentralizado» en la 
economía, la política y la sociedad. Si bien estas cues-
tiones exceden el ámbito de este trabajo, es necesa-
rio no olvidarlas a la hora de entender el concepto de 
token o criptoactivo (objeto de oferta de una ICO), el 
fin que se persigue con ellos y el correcto diseño de la 
organización a la que están ligados.

Por este motivo, antes de definir qué se entiende por 
ICO, es imprescindible concretar este concepto de token, 
así como realizar una aclaración entre distintos términos 
que se utilizan de forma indistinta, creando confusión.

Tokens o activos nativos digitales (cryptoassets)

Es evidente el enorme interés generado en el merca-
do alrededor de la cadena de bloques (blockchain) y de 
la tecnología de registro distribuido (Distributed Ledger 
Technology o DLT) derivada de la misma, cuyas aplica-
ciones potenciales exceden con creces la producción y 
transacciones de bitcoins. Así, la blockchain se ha des-
crito como una tecnología de propósito general, poten-
cialmente capaz de producir una «revolución industrial» 
que altere los paradigmas de la actividad económica. Si 
bien la descripción de este fenómeno excede el alcance 
de este artículo, es necesario señalar que, inherente al 
funcionamiento de la cadena de bloques, está la genera-
ción de un activo digital nativo a esa blockchain que com-
pleta la arquitectura de la cadena. Puesto que el bitcoin 
fue el primer activo digital nativo a una blockchain, y los 
siguientes que se emitieron tenían características muy 
similares, comenzó a utilizarse el término criptomoneda4 

4	  En aras a la claridad terminológica que se trata de conseguir en 
este apartado, cabe mencionar que el prefijo «cripto» hace referencia 
a la criptografía subyacente a cualquier cadena de bloques y a las 
transacciones realizadas en la misma. La criptografía es la ciencia que 
permite la transmisión segura de información de forma que únicamente 
el destinatario legítimo puede recibirla y utilizarla. La criptografía permite 
a los ordenadores que componen una red blockchain colaborar de forma 
automática en un modelo de «confianza matemática».
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(cryptocurrency) para referirse a cualquiera de estos ac-
tivos digitales nativos. Sin embargo, en la actualidad, la 
naturaleza de estos activos es muy variada e incluirlos 
todos dentro del término criptmonedas es erróneo y crea 
confusión.

Siguiendo a Burniske y Tatar (2018), este trabajo 
utilizará el término criptoactivo para incluir de forma 
genérica todos los activos digitales nativos a una red 
blockchain, dentro de los cuales pueden distinguirse 
tres categorías, de acuerdo a su función en el proceso 
productivo: criptomonedas, criptocommodities y crip-
totokens5. En la economía real pueden encontrarse: 
monedas (medio de pago, unidad de cuenta y reser-
va de valor), commodities (materias primas que sir-
ven como input necesario en procesos productivos) y 
productos terminados o servicios (destinados al con-
sumidor final). En paralelo, el mundo digital presenta 
criptomonedas (permiten realizar transacciones), crip-
tocommodities (combustible necesario para operar en 
una blockchain) y criptotokens o appcoins (aplicacio-
nes dApps6 que supongan productos y servicios digi-
tales para el usuario final)7.

Los tokens suelen presentar las características de 
un «vale digital» (digital voucher)8 que proporciona a 
los partícipes algún tipo de derecho. Como recuerdan 
Zetzsche et al. (2018), este derecho muestra una va-
riada casuística, pudiendo representar una licencia 

5	  DAMODARAN (2017), en su clasificación general de activos y 
sus equivalentes digitales, además de las monedas, los commodities 
y los activos generadores de caja, añade la categoría de collectibles, 
que serían aquellos bienes que se poseen por motivos estéticos o 
sentimentales, obras de arte o piezas de coleccionista. En el mundo 
blockchain, un ejemplo equivalente serían los tokens cryptokitties, 
irrepetibles e irreplicables, cuya utilidad básica es coleccionarlos.

6	  Decentralization applications, nombre que reciben las aplicaciones 
realizadas sobre una blockchain, de forma similar a las Apps o 
aplicaciones que se realizan sobre Internet.

7	  Ejemplos de criptomonedas serían bitcoin, monero, dash y zcash; 
entre las criptocommodities destaca ether, activo imprescindible para 
crear dApps en la red Ethereum y pueden mencionarse otras como 
XCP o RSK, activos digitales nativos de Counterparty y Rootstock 
respectivamente; finalmente, REP, el activo de Augur, o el recientemente 
emitido TON de Telegram son ejemplos de criptotokens.

8	  La Comisión Nacional del Mercado de Valores utiliza esta 
nomenclatura de «vale» (CNMV, 2018).

para utilizar un programa (token de uso), el derecho 
a ser miembro de un grupo o comunidad (community 
token) o un activo financiero. En este último caso, se 
puede distinguir aquellos tokens que representan una 
criptomoneda (currency token) de otros que prometen 
una participación en los flujos de caja generados por 
algún activo subyacente (equity tokens).

Los criptotokens están en una fase anterior de de-
sarrollo comparados con otros criptoactivos y serán 
los últimos en despegar, ya que necesitan una infraes-
tructura sólida de criptomonedas y criptocommodi-
ties para funcionar de forma fiable. El diseño correcto 
de estos tokens es un elemento clave para el desa-
rrollo del ecosistema blockchain y para la evolución 
de las organizaciones autónomas descentralizadas 
(Decentralized Autonomous Organizations o DAO).

Una DAO es una organización que opera autóno-
mamente, en la que la toma de decisiones se deter-
mina por consenso de la mayoría (es decir, de forma 
descentralizada) y que funciona, por tanto, sin la ne-
cesidad de que las partes tomen decisiones para que 
la organización crezca, sea rentable o incluso exista 
físicamente. Las DAO, una vez puestas en marcha, 
pueden funcionar por sí mismas indefinidamente, sin 
la necesidad de intermediarios que realicen labores de 
dirección. Estas organizaciones tratan de emular mu-
chas de las funciones de las grandes corporaciones, 
pero sin las ineficiencias burocráticas y administrati-
vas de las mismas.

A continuación, se va a proceder a definir más espe-
cíficamente el concepto de token, término utilizado de 
forma genérica para abarcar cualquiera de estos crip-
toactivos9 a los que se ha hecho referencia. Mougayar 
(2017) define token como una unidad de valor que una 
organización crea para autogobernar su modelo de 
negocio y faculta a sus usuarios para interactuar con 

9	  Aunque en algunos trabajos se utilizan de forma indistinta los términos 
token y coin (moneda), creemos que, tratando de reducir la confusión 
general en la terminología imperante, es oportuno circunscribir el uso de 
coin a los casos evidentes de criptomonedas y emplear, únicamente, token 
como vocablo general de cualquier criptoactivo nativo digital.
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sus productos, al tiempo que facilita la distribución y el 
intercambio de recompensas y beneficios para todas 
las partes interesadas.

Definición y características de las ICO

 Las ICO comenzaron como un mecanismo dentro 
de la comunidad blockchain con el fin de atraer finan-
ciación. Más concretamente, las ICO son ofertas públi-
cas de nuevos criptoactivos o tokens que se intercam-
bian por criptomonedas ya existentes (o en ocasiones 
por su equivalente en dinero fiat), con el fin de finan-
ciar proyectos en el campo del desarrollo de la tecno-
logía blockchain y sus aplicaciones (Fenu, 2018).

Si bien inicialmente las ICO movilizaron pequeñas 
cuantías entre un número relativamente pequeño de 
inversores, el progresivo incremento de las cantida-
des fue acompañado de un aumento en el interés por 
estas estructuras y su capacidad de recaudar fondos 
para fines cada vez más variados entre una tipología 
más amplia de inversores.

Estas ofertas ICO se caracterizan por: i) una idea 
de negocio, generalmente explicada en un documento 
que se conoce como white paper; ii) un equipo promo-
tor; iii) una cantidad objetivo que espera recaudarse 
y iv) un número prefijado de activos digitales nativos 
a emitir que serán entregados a los suscriptores a 
cambio de criptomonedas ya existentes, de acuerdo 
con una tasa de canje predeterminada. La mecánica 
y los detalles de distribución de tokens en una ICO de 
acuerdo con una estructura dada de venta y propiedad 
se conocen como información criptoeconómica o cryp-
toeconomics.

Hasta la fecha, la mayoría de las ICO se han orga-
nizado a través de Internet y son abiertas al público, 
aunque con muy diversos participantes potenciales y 
rangos de inversión. En la casi totalidad de los casos 
la oferta tiene lugar en una etapa muy temprana del 
proyecto que trata de financiar. Y aunque la palabra 
«Initial» hace referencia a la primera vez que se ofre-
cen al público general los tokens en cuestión, lo cierto 

es que muy a menudo han sido ofrecidas a un grupo 
privado de inversores con anterioridad (lo que se co-
noce como venta previa o presale)10.

Gran parte de la doctrina considera a las ICO co-
mo una modalidad novedosa de crowdfunding que ha 
surgido al margen del sistema financiero tradicional. 
Puesto que la esencia de una ICO es obtener financia-
ción para el desarrollo de una compañía o proyecto, 
puede clasificarse como un canal diferente dentro de 
la financiación alternativa.

En esta línea, Zetzsche et al. (2018) señalan que 
las ICO emitidas hasta la fecha presentan mucho pa-
ralelismo con las diferentes modalidades de crowd-
funding, pero utilizando el token como evidencia tan-
gible del derecho generado en el proceso. Aunque la 
mayoría de las ICO se denominan como tokens de uso 
o de comunidad, la realidad es que se debe analizar 
detenidamente las características de cada transacción 
para deducir exactamente qué se está produciendo: 
financiación temprana de algún tipo de investigación 
(similar a un crowdfunding de donación); compra anti-
cipada de algún producto o utilidad, normalmente re-
lacionado con blockchain (similar al crowdfunding de 
recompensa), o inversión estructurada de diferentes 
formas (como el crowdfunding de inversión en sus mo-
dalidades de equity o de préstamo).

A pesar de estar prácticamente sin regulación e in-
cluso prohibido en varios países, la facilidad de en-
viar fondos a través de transacciones blockchain y la 
esperanza de obtener rendimientos muy altos, incluso 
antes de que la iniciativa de negocio llegue al merca-
do (al ser posible canjear inmediatamente los tokens 
recibidos en la ICO en mercados secundarios), han 
producido un estallido de este fenómeno, en el que 
se perciben claramente componentes de una burbu-
ja especulativa. Así, en 2017, las ICO supusieron una 
de las parcelas más importantes de la financiación 

10	 La proporción de ICO que han realizado una venta previa a la emisión 
oscilan entre un 70 por 100 y un 34 por 100 (ZETZSCHE et al., 2018 y 
ADHAMI et al., 2018 respectivamente).
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temprana a proyectos empresariales, ya que la can-
tidad total recaudada mediante ICO supera los 5.400 
millones de dólares11. Esta cifra está muy por encima 
del venture capital canalizado hacia iniciativas de in-
novación tecnológica en blockchain durante el mis-
mo período (646.000.000 de dólares12), y representa 
un porcentaje significativo de toda la inversión global 
en venture capital (167.000 millones de dólares13). 
Durante el primer trimestre de 2018, esta tendencia no 
ha hecho más que acelerarse, recaudándose más de 
6.300 millones de dólares14 mediante ICO.

El término «burbuja» implica que los precios de los 
activos no pueden ser explicados por sus valores fun-
damentales, si bien esta desviación entre precio y va-
lor va acompañada habitualmente de otros factores:  
i) la mayoría de las burbujas se producen alrededor de 
fenómenos novedosos, en los que es difícil calibrar su 
potencial transformador, y mientras los convencidos 
creen que «esta vez es diferente», las dinámicas eco-
nómicas nunca cambian tan rápidamente; ii) las bur-
bujas suelen también ir ligadas a un desfase temporal 
entre los réditos económicos reales, que se producirán 
en un futuro a menudo indeterminado, y las ganancias 
financieras derivadas de la especulación inmediata; y 
iii) en las fases más avanzadas de una burbuja, suelen 
coexistir inversores que apoyan el fenómeno innova-
dor y su capacidad transformativa y de generar rique-
za futura, con inversores especuladores que, única-
mente, quieren favorecerse del incremento de precios 
a corto plazo.

En la actualidad, no resulta difícil identificar varias 
de estas características en el fenómeno de las ICO: 
los criptoactivos son un fenómeno muy novedoso, en 
el que incluso los más convencidos reconocen que sus 
beneficios reales tardarán años en materializarse de 

11	 https://www.coindesk.com/ico-tracker/ consultado en mayo de 2018.
12	 https://www.coindesk.com/bitcoin-venture-capital/ consultado en mayo 

de 2018.
13	 KPMG (2018, enero).
14	 https://www.coindesk.com/research/state-blockchain-q1-2018/ 

consultado en mayo de 2018.

forma concreta. El volumen de transacciones e inver-
sión en ICO, comparado con su utilidad real, parece 
implicar que muchos compradores buscan una ganan-
cia especulativa más que el uso real del criptoactivo. 
Si a esto añadimos la evolución de los precios del 
bitcoin y otros criptoactivos en los últimos años, no es 
descabellado afirmar la presencia de una burbuja en el 
mercado de activos digitales.

La figura de la ICO cuenta con defensores y detrac-
tores. Entre estos últimos se encuentran los represen-
tantes de la industria financiera tradicional, que consi-
deran estas ofertas como una versión moderna de una 
estafa piramidal. En cuanto a sus defensores, muchos 
de ellos contrarios al dinero fiat tradicional, alegan que 
estas ICO son una forma legítima de obtener capital 
basándose en el equivalente digital del oro: una mone-
da emitida y apoyada por los usuarios y para los usua-
rios, sin necesidad de intermediario financiero alguno. 
A continuación, se exponen algunos de los principales 
riesgos asociados a este tipo de operaciones, así co-
mo las ventajas más relevantes respecto a modelos 
de financiación tradicional.

 3.	 Posibles riesgos de las ICO

Información asimétrica

Además de la mayor incertidumbre inherente a los 
proyectos de emprendimiento, uno de los problemas 
fundamentales en la inversión temprana es la infor-
mación asimétrica entre la empresa y los inversores. 
Los proveedores tradicionales de financiación de la in-
novación (venture capital y business angels) invierten 
mucho tiempo y recursos en due diligence para reducir 
esta asimetría en la medida de lo posible. Los nuevos 
modelos de financiación que recurren a una multitud 
de inversores pequeños (crowdfunding e ICO) tienen 
dificultades en este sentido, ya que el proceso de due 
diligence se beneficia de grandes economías de es-
cala y no resulta viable llevarlo a cabo para cada in-
versor individual. Este es uno de los motivos de que el 

https://www.coindesk.com/research/state-blockchain-q1-2018
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modelo original de crowdfunding, que preveía un pro-
ceso descentralizado sin un intermediario financiero, 
esté mutando gradualmente hacia un modelo donde la 
plataforma (sobre todo en los casos de crowdfunding 
de inversión) juega un papel cada vez más importante, 
tanto en la evaluación y filtrado de los proyectos antes 
de que se anuncien, como en el seguimiento posterior 
de los mismos15. Este proceso de reintermediación ha 
sido más acentuado durante los últimos meses debido 
al papel más activo que las propias plataformas han 
jugado prestando dinero directamente a empresas (lo 
que se conoce como balance sheet lending).

En el modelo original de una ICO, en el momento de 
solicitar financiación se conocían todas las caracterís-
ticas del sistema, ya que se proporcionaba el código 
completo. Así, entre todos los miembros de la comu-
nidad se podía evaluar, con alto grado de confianza, 
el proyecto16. Conforme se extendió el fenómeno, se 
empezaron a financiar proyectos en fases cada vez 
más incipientes y algunos de ellos no tenían todavía 
el código finalizado, por lo que solo presentaban un 
white paper en el que se exponían las ideas que luego 
se plasmarían en el código. Dada la limitada informa-
ción de los white papers y, en muchos de los casos, 
la baja calidad de los mismos, el elevado número de 
presales produce cierta preocupación, ya que puede 
dar lugar a comportamientos fraudulentos (v.g. pump 
and dump). De hecho, se han llegado a emitir ICO sin 
ni tan siquiera este nivel de desarrollo. Según publican 
Adhami et al. (2018), un 57 por 100 de las 253 ICO 
analizadas en su trabajo no tenían el código disponible 
y un 16 por 100 no presentaban white paper.

15	 En opinión de ciertos autores (ROSSI y VISMARA, 2018), conforme 
se incremente la competencia en el sector, las plataformas que atraerán 
a más inversores serán aquellas que se conviertan en intermediarios 
financieros ofreciendo servicios anteriores y posteriores a la campaña de 
recaudación de fondos.

16	 Esto proporcionaba una solución al problema de la información, 
mediante la aplicación de la ley de Linus. Según el principio enunciado 
por RAYMOND (1999): «dado un número suficientemente elevado de 
ojos, todos los errores se vuelven obvios». Esto resulta especialmente 
pertinente en un entorno de código libre.

 Conflicto de agencia y riesgo moral

El hecho de que la inversión se produzca ex ante, 
en un momento de la vida de la empresa en la que to-
davía no hay activos ni beneficios tangibles que sirvan 
de garantía, hace que sea muy alto el riesgo de que 
el emprendedor no cumpla sus promesas y utilice los 
fondos de forma contraria al interés de los inversores. 
Esto está especialmente acentuado en casos como el 
crowdfunding de recompensa y las ICO, ya que los 
derechos de los inversores no están claramente de-
finidos. Tradicionalmente, este problema se solucio-
naba proporcionando la inversión necesaria de forma 
escalonada (a través de distintas rondas de financia-
ción). Pero en el caso del crowdfunding es poco habi-
tual, y en el caso de las ICO es imposible (puesto que 
los propios términos de la oferta determinan el número 
máximo de tokens que van a existir en el futuro17) es-
tructurar la financiación escalonadamente.

Está demostrado que, cuando las cantidades en 
juego son pequeñas, los agentes económicos actúan 
movidos no solo por su propio interés, sino también 
por el sentido de lo justo y de la reciprocidad (Levitt, 
2006). Este es el caso en la mayoría de las operacio-
nes de crowdfunding de recompensa (valor de la cam-
paña entre 15.000 y 25.000 dólares de media en 2016 
según el CCAF) y, de hecho, Mollick y Robb (2016) re-
portan tasas de fraude de tan solo el 3,6 por 100 en un 
análisis de 471 proyectos de Kickstarter.

Sin embargo, no es probable que otras formas de 
crowdfunding de inversión, como los préstamos peer-
to-peer, el equity crowdfunding o las ICO con tamaños 
medios de alrededor de 125.000, 500.000 y 6.000.000 
de dólares respectivamente en 201618, se beneficien 
de este efecto. En el caso de las ICO, el riesgo es 
especialmente grave, ya que muchos de los white 
papers (un 69 por 100 según Adhami et al., 2018) ni 

17	 Esto se conoce como oferta monetaria.
18	 ZIEGLER et al. (2017) y (2018) y ZHANG et al. (2017) y www.

coindesk.com (consultado en mayo de 2018).

http://www.coindesk.com
http://www.coindesk.com
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siquiera mencionan el uso que se le dará a los fondos 
recaudados.

 Escasa protección legal

El objetivo de la regulación sobre activos financie-
ros es reducir los problemas de asimetría de informa-
ción y riesgo moral antes mencionados, a través de 
la imposición de ciertas obligaciones de información 
y del control del comportamiento de los intermediarios 
financieros.

Pero, ¿es esta regulación inmediatamente aplicable 
a los nuevos métodos de financiación? Cada regula-
dor nacional contesta a esta pregunta, bien aplicando 
los criterios generales, bien desarrollando un marco 
normativo nuevo a través de excepciones a los princi-
pios vigentes. En EE UU, por ejemplo, se determina si 
una emisión está sujeta a regulación por la SEC me-
diante la aplicación del test de Howey. Según este test, 
se considera que un instrumento financiero (security) 
cumple las siguientes condiciones: i) es una inversión 
de dinero, en un ii) proyecto común, con la iii) expec-
tativa de obtener beneficios iv) derivados del esfuerzo 
de un promotor o una tercera parte.

Existe una excepción a los requerimientos de pu-
blicidad y registro que toda emisión de instrumentos 
financieros debe tener, siempre y cuando esté dirigida 
exclusivamente a «inversores acreditados». La mayor 
parte de los ordenamientos jurídicos entienden que 
estos inversores sofisticados no necesitan de protec-
ción y suelen imponer un requerimiento de ingresos o 
patrimonio para considerar a un inversor «acreditado» 
(en España estos niveles son 50.000 y 100.000 euros 
respectivamente). En el caso de los nuevos canales 
de financiación basados en el crowd, este camino pa-
ra reducir la carga administrativa resulta contrario a la 
propia naturaleza del sistema, que trata de dar entrada 
al pequeño inversor.

Hace una década, en los albores del crowdfunding, 
cabían dudas sobre la situación jurídica del equity 
crowdfunding (y en menor medida del crowdlending): 

si se les aplicaba el régimen general, el coste de cum-
plir con la normativa impediría de facto la financiación 
de proyectos pequeños (que es una de las grandes 
ventajas de estas plataformas), mientras que si se per-
mitía su desarrollo al margen de la regulación, podían 
darse multitud de situaciones de indefensión del pe-
queño inversor. Esta es la situación en la que se en-
cuentran hoy en día los reguladores de la gran mayo-
ría de países en lo que concierne a las ICO.

En el caso del equity crowdfunding, algunas jurisdic-
ciones optaron por prohibir la práctica completamente. 
Este es el caso de China que, como Corea del Sur, ha 
prohibido las ICO (en septiembre de 2017). La mayor 
parte de los países, sin embargo, optaron por legislar 
permitiendo ciertas excepciones al régimen general, 
que suponen una menor carga para el emprendedor. 

La regulación base que se aplica a los activos fi-
nancieros en Europa es la «Markets in Financial 
Instruments Directive» (MiFID), aunque hay diferen-
cias entre países en la implementación concreta para 
el caso de las plataformas de crowdfunding de inver-
sión. En Reino Unido y Alemania, ya existían exencio-
nes que permitían el desarrollo del crowdfunding sin 
necesidad de innovaciones legales, siendo una de las 
razones de que el mercado en estas dos jurisdiccio-
nes sea más maduro que en el resto de Europa o in-
cluso que en EE UU, donde la regulación sobre equity 
crowdfunding no llega, hasta la aprobación del JOBS 
Act en 2012. En general, el crowdfunding se puede be-
neficiar de dos tipos de excepciones regulatorias a la 
obligación general de registro: i) levantar todas las res-
tricciones a la publicidad de la emisión, siempre que 
todos los inversores estén acreditados, o ii) permitir la 
participación de inversores no acreditados bajo ciertas 
condiciones, siendo la más habitual limitar el montan-
te que un solo individuo puede invertir. En España, el 
límite se encuentra en la actualidad en 3.000 euros por 
proyecto o 10.000 euros invertidos al año19.

19	 Ley 5/2015, de fomento de la financiación empresarial, de abril de 
2015.
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En el caso de las ICO, todavía no se ha legislado 
una excepción especial para ellas en la mayor parte 
de los países, ni se ha decidido si se puede aplicar 
directamente el sistema del equity crowdfunding. Sin 
embargo, muchos ordenamientos consideran que las 
ICO deben ser reguladas. En opinión de la SEC, por 
ejemplo, la mayor parte de los tokens emitidos en las 
ICO pasan el test de Howey y, por tanto, les son apli-
cables las normas sobre emisión de instrumentos fi-
nancieros, por lo que los promotores deben registrar 
su oferta. De hecho, este es el motivo por el que en 
los últimos meses la SEC ha tomado medidas legales 
contra algunos promotores y exchanges20.

A la espera de una mayor claridad sobre la regula-
ción aplicable, desde diferentes organismos naciona-
les e internacionales se está advirtiendo a los inverso-
res del elevado riesgo asociado a una operación de 
este tipo. En el ámbito europeo, hace pocos meses 
la propia Autoridad Europea de Valores y Mercados 
(ESMA, 2017) emitía un comunicado para poner de 
manifiesto los altos riesgos que se asumen cuando se 
invierte en ICO, puesto que, dependiendo de cómo se 
estructuren, pueden quedar fuera de la regulación vi-
gente en la Unión Europea; hecho que coloca al in-
versor en una situación de vulnerabilidad absoluta al 
carecer de la protección que ofrece la legislación eu-
ropea para las inversiones reguladas. La Organización 
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) tam-
bién ha manifestado su preocupación, incidiendo en 
los riesgos que implica la participación de inversores 
en operaciones que están fuera de su jurisdicción le-
gal (IOSCO, 2018).

En esta misma línea, en el pasado mes de febre-
ro, la Comisión Nacional del Mercado de Valores y 
el Banco de España hicieron público un comunicado 
conjunto (CNMV, 2018) para alertar al mercado sobre 
ciertos aspectos ligados a una ICO: i) hasta el mo-
mento, en España, no se ha registrado ni autorizado 

20	 https://www.sec.gov/spotlight/cybersecurity-enforcement-actions 
consultado en mayo de 2018.

por parte de ningún organismo supervisor ninguna 
Initial Coin Offering, por tanto, las inversiones en ICO 
no están protegidas por la normativa aplicable a otro 
tipo de productos bancarios o de inversión, situan-
do a los inversores en una posición muy vulnerable 
respecto a posibles actividades ilícitas; ii) el carác-
ter transfronterizo de este tipo de operaciones difi-
culta la intervención de las autoridades españolas, 
ya que con frecuencia los agentes involucrados en 
la emisión y comercialización no están localizados en 
España; en ocasiones, al estar afectadas varias juris-
dicciones no entra ni tan siquiera en el ámbito com-
petencial de la normativa española.

Respecto a la regulación de las ICO en el mundo 
en www.coindesk.com, sobre la situación de las block-
chain Q1 (2018), en el mapa se pueden ver refleja-
dos los diversos ordenamientos jurídicos respecto a 
las ICO, con posturas que van desde la mencionada 
prohibición de China o Corea del Sur, a la legislación 
favorable en jurisdicciones como Suiza, Singapur y 
Gibraltar, o en dónde existen con restricciones. La ma-
yoría de los países se encuentran a la expectativa, in-
vestigando el fenómeno y recomendando cautela a los 
inversores.

 4.	 Posibles ventajas de las ICO

Democratización de la financiación  
al emprendimiento

 Con la llegada de las nuevas formas de financia-
ción que se estudian en este trabajo se ha produci-
do una democratización de la financiación temprana 
de proyectos de innovación. La función de guardianes 
(gatekeeepers) que los tradicionales intermediarios en 
este tipo de transacciones venían ejerciendo presen-
ta dos dimensiones: se restringían tanto las empresas 
que podían optar a financiación temprana, como los 
inversores que podían financiar estos activos. Esta si-
tuación se ha visto superada por la aparición de nue-
vos canales de financiación que proporcionan acceso 

https://www.sec.gov/spotlight/cybersecurity-enforcement-actions
http://www.coindesk.com
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a inversores y emprendedores que, previamente, se 
encontraban fuera del sistema de financiación de la 
innovación (Younkin y Kashkooli, 2016).

Democratización de la inversión en innovación 
temprana entre nuevos proyectos

 La inversión en las primeras fases de proyectos de 
innovación ha estado tradicionalmente reservada a 
unos pocos inversores cualificados, con grandes pa-
trimonios y horizontes de inversión muy largos. Este 
número reducido de posibles inversores lleva a la 
concentración de capital y de proyectos en unas po-
cas áreas, genera ineficiencias, incurre en significa-
tivos costes de búsqueda y deja la decisión de inver-
sión a merced del sesgo de unos pocos.

Tanto el crowdfunding como las ICO, al ampliar la 
base de inversores, contribuyen a reducir estas inefi-
ciencias y sesgos, aumentando la variedad en la base 
inversora. Mollick y Robb (2016) resumen la evidencia 
empírica sobre el efecto positivo que el crowdfunding 
tiene, por ejemplo, en la reducción de la concentración 
geográfica de la inversión y el incremento del porcen-
taje de mujeres invirtiendo en crowdfunding.

 Ahora bien, no está claro que todas las inversio-
nes en ICO o crowdfunding supongan una inyección 
de recursos adicionales al sistema (lo que se cono-
ce como net new money) o se produzcan a costa de 
los canales tradicionales de financiación. Por un lado, 
las entrevistas realizadas por Estrin et al. (2018) a in-
versores en equity crowdfunding encontraron que, en 
la mayoría de los casos, estos no habían realizado 
anteriormente inversiones en equity de ningún tipo, 
lo que sugiere que, al menos en parte, esta financia-
ción es complementaria a la tradicional. Por otro lado, 
Zhang et al. (2017) demuestran que, en Reino Unido, 
un 27 por 100 de los inversores en equity crowdfund-
ing son «inversores acreditados» que ya tenían ac-
ceso a inversión en innovación temprana a través de 
venture capital o, individualmente, como business 
angels. Es más, en los últimos años se ha puesto de 

manifiesto una tendencia a la creciente instituciona-
lización del crowdfunding. En Reino Unido en 2016, 
un 25 por 100 del volumen de equity crowdfunding lo 
originaron inversores institucionales, frente a tan solo 
un 8 por 100 en 2015. En lo que respecta a las ICO, 
también hay evidencia de una creciente inversión en 
estos instrumentos por parte de proveedores tradi-
cionales de financiación como venture capital. Según 
CB Insights, durante 2017, el 22 por 100 de las inver-
siones en equity para empresas de blockchain vino 
en forma de presales en las que participó el venture 
capital. Más aún, en febrero de 2018, el 60 por 100 
del capital recaudado por estas empresas lo fue en 
presales21.

Democratización del acceso a la financiación 
temprana entre nuevos inversores

 Tanto el crowdfunding como las ICO democratizan 
la financiación de ideas y proyectos que pueden acce-
der a inversores fuera de los canales más formales y 
tradicionales, evitando que proyectos con gran apoyo 
popular, pero que no despiertan interés entre los ex-
pertos, queden sin financiación. En los últimos años, 
han aparecido plataformas de crowdfunding cuyo ob-
jetivo es facilitar financiación a empresas de sectores 
en los que los venture capital no suelen invertir22 o en 
los que la inversión depende mucho de las redes de 
contactos y la localización23.

El caso de la película Veronica Mars o el Pebble 
Watch son ejemplos de proyectos con mucho éxito 
que consiguieron financiarse a través de crowdfunding 
tras ser rechazados por el sistema financiero tradicio-
nal. Estos no son casos aislados, como demuestra el 
trabajo de Mollick y Nanda (2016). Estos autores en-
cuentran que las decisiones de financiación tomadas 

21	 https://www.cbinsights.com/research/blockchain-future-trends/#ico 
consultado en mayo 2018.

22	 Por ejemplo CircleUp, especializada en productos de consumo en un 
estadio algo más desarrollado que el seed.

23	 Seed&Spark, especializada en la financiación del cine.
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por los inversores de la plataforma Kickstarter coinci-
den con las de un panel de expertos en alrededor del 
60 por 100 de los casos. Es más, en el 75 por 100 de 
los casos en los que hay diferencia, el crowd decide 
financiar proyectos que los expertos descartan y que, 
posteriormente, tienen el mismo éxito (de taquilla y crí-
tica) que los demás proyectos financiados24. 

Hay indicios acerca de cómo el crowdfunding ha 
expandido las fronteras geográficas del apoyo a la 
innovación. Los datos de las ICO son todavía más di-
versificados: por ejemplo, EE UU tan solo representa 
alrededor del 25 por 100 del volumen recaudado en 
ICO en 201825 frente al 59 por 100 del recaudado en 
venture capital en el mismo período26.

Liquidez en mercados secundarios no regulados

En el caso del crowdfunding, la propia naturaleza 
de los contratos complica la existencia de un merca-
do secundario. Para el crowdfunding de recompen-
sa (en su modalidad de venta anticipada), el merca-
do secundario requeriría la compraventa posterior 
del producto-recompensa, lo que no se puede rea-
lizar hasta que se haya producido de facto la entre-
ga física, incurriéndose además en una duplicación 
de costes de transporte y asumiéndose un riesgo 
de contrapartida diferente para cada inversor en ca-
da eslabón en la cadena (este es precisamente el 
riesgo que blockchain neutraliza). La existencia de 
mercados secundarios para el equity crowdfunding 
requiere de una serie de instituciones legales y ad-
ministrativas y depende en gran medida de cómo 
esté estructurada la inversión, ya que (como es a 
menudo el caso en el venture capital y las inversio-
nes de los business angels) los derechos del inver-
sor tienen un alto componente nominativo y, desde 
el punto de vista del emprendedor, la identidad del 

24	 Esto se puede entender como el resultado del fenómeno conocido 
como la sabiduría de las masas (wisdom of the crowd).

25	 https://elementus.io/tokens-q1-2018 consultado en mayo de 2018.
26	 KPMG (2018, abril).

financiador importa, lo que dificulta la transmisión 
de la inversión. Recientemente, algunas de las más 
importantes plataformas de equity crowdfunding, co-
mo Crowdcube27 y Seedrs28, han lanzado mercados 
secundarios para sus inversiones.

Sin embargo, la propia naturaleza de blockchain 
permite inmediatamente las transacciones entre los 
adjudicatarios iniciales de los tokens. Ya que el merca-
do secundario existe de forma automática, la liquidez 
de inversiones en ICO viene determinada únicamen-
te por la existencia de suficientes inversores intere-
sados en comprar o vender. En este sentido, Adhami  
et al. (2018) señalan que el volumen medio de tran-
sacciones de mercado secundario entre las 140 ICO 
que ocurrieron entre 2014 y 2017 en su muestra fue 
de 1.232.809 dólares.

Tradicionalmente, la financiación del emprendi-
miento se circunscribía a aquellos inversores que po-
dían permitirse horizontes de inversión de más de diez 
años, por lo que la liquidez a corto plazo consustancial 
a la inversión en las ICO permite incluir a nuevos inver-
sores reduciendo su riesgo. Por otro lado, es precisa-
mente la posibilidad de obtener liquidez rápidamente 
lo que fomenta la burbuja especulativa. En todo caso, 
la liquidez del mercado secundario de tokens no es 
comparable a la de cualquier mercado regulado, como 
se ha señalado en repetidas ocasiones (CNMV, 2018). 

 5.	 Reflexión final

En este trabajo se han descrito las características 
de las emisiones de criptoactivos (ICO) como méto-
do de financiación de proyectos ligados a la innova-
ción tecnológica, resaltando sus similitudes con el 
crowdfunding y explicando someramente sus principa-
les ventajas e inconvenientes, recordando que la si-
tuación actual de falta de regulación, unida a la posible 

27	 https://www.crowdcube.com/explore/2016/07/18/crowdcube-to-
pioneer-secondary-liquidity-for-investors consultado en mayo de 2018.

28	 Fecha prevista de apertura: 5 de junio de 2018; https://www.seedrs.
com/secondary-market consultado en mayo de 2018.

https://www.crowdcube.com/explore/2016/07/18/crowdcube-to-pioneer-secondary-liquidity-for-investors
https://www.crowdcube.com/explore/2016/07/18/crowdcube-to-pioneer-secondary-liquidity-for-investors
https://www.seedrs.com/secondary-market
https://www.seedrs.com/secondary-market
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burbuja especulativa alrededor de estos activos, acon-
sejan prudencia a la comunidad inversora a la hora de 
invertir en ICO.

Fruto de esta reflexión, han surgido diversas cues-
tiones que merecen un estudio detallado en el futuro. 
Una de las más relevantes, compartiendo la opinión de 
Mougayar (2017), es que gran parte del esfuerzo inves-
tigador actual en lo que respecta a las ICO se está des-
viando de lo verdaderamente importante: mientras que 
casi toda la atención se centra en la estructura de la 
ICO y de sus cryptoeconomics, se deja de lado el di-
seño de uso del token, que resulta clave para funda-
mentar un modelo comercial viable a largo plazo para la 
entidad emisora de la oferta. Aún más relevante resulta 
para el caso de una nueva DAO que, al igual que una 
startup, requiere un ajuste del producto al mercado, la 
realización del modelo de negocio y una gran cantidad 
de usuarios o clientes. Puede diseñarse con precisión 
una ICO y eso permitirá emitir el token correctamente 
en su inicio, pero el objetivo clave debe ser la creación 
de valor y, para que eso suceda, el token tiene que ser 
un nexo imprescindible entre las acciones del usuario 
y los efectos de las mismas sobre los resultados de la 
organización.

Otra cuestión importante en la que profundizar son 
los casos en los que sería preferible para una startup 
en este sector financiarse con tokens (y de qué tipo) o 
hacerlo a través de venture capital o business angels, 
puesto que no es necesario que toda la financiación 
de una empresa dedicada al blockchain venga en for-
ma de ICO. Tampoco, desde el punto de vista del in-
versor está claro bajo qué condiciones se prefiere la 
exposición a este sector mediante tokens o mediante 
participaciones en el equity de las empresas. Es evi-
dente que estas cuestiones requieren un estudio más 
detallado.
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En este monográfi co anual se presenta una revisión de 
los desarrollos más relevantes que han tenido lugar en 
el sector exterior en 2017. Los tres primeros capítulos 
examinan las principales variables macroeconómicas 
del sector exterior español y la evolución del 
comercio exterior de mercancías y servicios, primero 
a nivel mundial y después en referencia a España. 
A continuación, el cuarto capítulo se dedica a las 
inversiones exteriores directas, el quinto a los análisis 
de los avances de la política comercial de la Unión 
Europea y el sexto a la política de apoyo fi nanciero 
y promoción comercial. El apéndice estadístico, con 
los datos más destacados del sector exterior, cierra el 
monográfi co. Su objetivo es ofrecer un diagnóstico 
de situación que ayude a mejorar el conocimiento del 
sector exterior, considerando que el análisis de las 
actuaciones públicas realizadas puede servir como base 
para optimizar la toma de decisiones empresariales y 
de política comercial. 
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