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L os mercados financieros son hoy digitales en la
superficie. Una accion, un bono o una participa-
cioén de un fondo pueden comprarse desde una plata-
forma electronica, pero detrds de esa operacion siguen
interviniendo registros separados, custodios, camaras
de compensacion, agentes de pagos, ventanas de liqui-
dacion, conciliaciones y procesos administrativos que
no siempre se comunican entre si de forma inmediata.
La digitalizacion ha hecho el acceso mas sencillo para
el usuario final, pero buena parte de la infraestructura
continta funcionando por capas, horarios y mensajes
entre intermediarios.

La tokenizacidn aparece en ese punto: no como una
nueva clase de activo ni como una promesa de susti-
tucion del sistema financiero, sino como una forma
distinta de representar, registrar y transferir derechos
econdmicos o juridicos sobre activos ya conocidos.
La pregunta relevante no es si algo «esta en block-
chainy, sino qué derecho incorpora el token, qué regis-
tro acredita la titularidad, quién lo custodia, como se
liquida la operacidon y qué proteccion tiene el inver-
sor si algo falla.

Conviene empezar por un matiz esencial. La tokeni-
zacion no mejora por si sola la calidad econdémica de
un activo. Un bono tokenizado sigue teniendo riesgo
de crédito; un préstamo mal originado seguira siendo
un mal préstamo; y un inmueble sobrevalorado no se
convierte en una buena inversion porque pueda divi-
dirse en fracciones digitales. Tampoco crea liqui-
dez por decreto tecnologico: si no hay compradores,
informacion fiable y un mercado secundario funcio-
nal, el token serd transferible, pero no necesariamente
liquido.

Dicho esto, el cambio no es menor. Si esta bien dise-
nada, la tokenizacion puede reducir costes operativos,
acelerar la liquidacion, automatizar pagos, mejorar la
trazabilidad de la titularidad, facilitar el uso de acti-
VoS como garantia y abrir canales de financiacion antes
poco accesibles. Su valor no esta tanto en el token
como objeto digital, sino en lo que permite hacer con

el ciclo de vida del activo: emision, registro, distribu-
cion, custodia, liquidacion y administracion.

Tokenizar derechos, no envolver promesas

Tokenizar un activo significa representar digitalmente
un derecho. Ese derecho puede ser de propiedad, de
crédito, de participacion en un fondo, de cobro de un
cupon, de reparto de dividendos, de reembolso o de
exposicion econdmica a un activo subyacente. Por
eso dos tokens aparentemente parecidos pueden tener
implicaciones muy distintas. Uno puede ser el pro-
pio valor negociable emitido directamente sobre una
infraestructura DLT'; otro puede representar una par-
ticipacion en una estructura juridica que mantiene el
activo fuera de la red; y un tercero puede limitarse
a replicar economicamente el comportamiento de un
activo sin otorgar derechos reales sobre él.

Esta distincidon es menos técnica de lo que parece.
Determina qué libro prevalece, como se demuestra la
titularidad, quién responde ante un error y qué ocurre
en caso de insolvencia del emisor, del custodio o de
la plataforma. La tokenizacion directa o nativa ofrece
mayor potencial transformador, pero exige mayor
seguridad juridica y operativa. Los modelos indirec-
tos, hoy més frecuentes, son mas faciles de encajar por-
que mantienen parte de la arquitectura tradicional. Las
representaciones incompletas pueden ser utiles para
exposicion economica, pero son las que mas riesgo
tienen de confundirse con propiedad efectiva.

1. DLT (distributed ledger technology o tecnologia de regis-
tro distribuido) designa los sistemas en los que la informa-
ciéon —por ejemplo, la titularidad de un valor— se regis-
tra, comparte y actualiza de forma sincronizada entre varios
participantes, sin depender de una tinica base de datos cen-
tral gestionada por un solo intermediario. La blockchain es
su variante mas conocida.



La diferencia frente a una digitalizacion convencio-
nal esta en la posibilidad de incorporar reglas al pro-
pio activo o a su registro: restricciones de transmi-
sion, identificacion del inversor, pagos automaticos,
calculo de derechos, actualizacion de saldos o ejecu-
cion de determinados eventos. En teoria, esto reduce
conciliaciones y errores. En la préactica, solo funciona
si el registro, la custodia, la pata monetaria, la supervi-
sion y los datos externos estan coordinados. Un bono
tokenizado sin una fuente fiable de precios, sin calculo
correcto del valor liquidativo o sin eventos corporati-
vos bien alimentados es poco mas que un archivo en
una red.

Por eso la tokenizacioén no elimina necesariamente
intermediarios. Mdas bien redistribuye funciones.
Puede reducir tareas manuales de conciliacion, pero
aumenta la importancia de otras: registro valido, cus-
todia juridicay técnica, control de claves, verificacion
del activo subyacente, cumplimiento normativo, inte-

Figura 1. Activos tokenizados on-chain (miles de millones de délares).

roperabilidad y gobierno de los contratos inteligentes.
La promesa realista no es una economia sin interme-
diarios, sino una infraestructura mas eficiente si man-
tiene las garantias que hacen posible la confianza.

Dénde hay traccion real

El mercado sigue siendo pequefio frente al sistema
financiero global, pero ha dejado de ser una hipotesis.
Los activos del mundo real tokenizados en redes publi-
cas se sittian ya cerca de los 40.000 millones de dola-
res?, con una evolucion muy acelerada desde 2024. La
cifra es modesta si se compara con los cientos de billo-
nes de dolares de activos financieros existentes, pero
permite observar una pauta: la tokenizacion no crece
de forma homogénea, sino alli donde resuelve proble-
mas operativos concretos.
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2. RWA xyz, grafico de valor total de activos del mundo real tokenizados en redes publicas, excluidas las stablecoins: https://

app.rwa.xyz. Consulta de julio de 2026.
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La mayor traccion se concentra hoy en deuda publica
a corto plazo, fondos monetarios, materias primas
(especialmente oro), crédito privado y algunos fon-
dos de gestion alternativa cotizada. No es casualidad.
Son activos donde existe demanda, valoracion rela-
tivamente clara y utilidad operativa inmediata. Las
letras del Tesoro o los fondos monetarios tokeniza-
dos no son socialmente revolucionarios por si mismos,
pero permiten probar una infraestructura de registro,
distribucion de rendimientos, liquidez intradia y uso
como colateral con activos muy estandarizados. En
los fondos monetarios, por ejemplo, la liquidacion sin-
cronizada con dinero en la misma red puede reducir
entre 60 y 90 minutos determinados procesos operati-
vos, ademas de disminuir la liquidez atrapada y erro-
res manuales.’

El crédito privado y los fondos alternativos muestran
otra cara de la tokenizacion. Estos mercados han cre-
cido mucho en los ultimos afios, pero siguen siendo
poco accesibles, con minimos de inversion elevados,
baja transparencia y mercados secundarios estrechos.
Tokenizar participaciones puede reducir el coste admi-
nistrativo de entrada, facilitar una distribucion mas
amplia y mejorar el seguimiento de flujos y garantias.
Pero no convierte un activo iliquido en liquido. La tec-
nologia puede hacer mas sencillo transferir una parti-
cipacion; el mercado solo serd liquido si hay precio,
informacion, compradores y reglas de negociacion.

En activos reales como inmuebles, infraestructu-
ras, energia o proyectos empresariales, el potencial
social parece mas visible, aunque también mas com-
plejo. Representar una fraccion de un edificio, una ins-
talacion renovable o un préstamo a una pyme exige
resolver valoracion, derechos del inversor, fiscali-
dad, gobierno del proyecto, mantenimiento, mercado
secundario y mecanismos de resolucion de conflic-
tos. La blockchain puede mejorar el registro, pero no
sustituye la diligencia debida ni la responsabilidad de
quien estructura y distribuye el producto.

3. J. P. Morgan Asset Management, Tokenization of Money
Market Funds, (white paper), p. 7: https://am.jpmorgan.
com/us/en/asset-management/lig/insights/liquidity-
insights/updates/tokenization-of-money-market-funds/

El cuello de botella esta en el dinero

La eficiencia mas importante de la tokenizacion apa-
rece en el post-trade: en todo lo que ocurre después
de decidir comprar o vender un activo. Ahi se concen-
tran muchas fricciones invisibles para el usuario final:
compensacion, liquidacion, registro, custodia, recon-
ciliacion y administracion de eventos. La promesa de
la liquidacion atomica consiste en que activo y dinero
cambien de manos de forma simultanea: entrega con-
tra pago, sin que una parte entregue el valor y la otra
tarde horas o dias en completar el pago.

Pero tokenizar el activo no basta. Si el bono, la accion
o la participacion de fondo estan representados en
DLT, pero el pago sigue viajando por railes banca-
rios tradicionales, reaparecen ventanas horarias, con-
ciliaciones y riesgo operativo. La mejora queda limi-
tada al registro o al servicing. Para capturar todo el
potencial hace falta una pata monetaria que pueda
liquidar en el mismo entorno o de forma sincroni-
zada: stablecoins reguladas, depositos tokenizados,
tokens de dinero electronico, dinero de banco cen-
tral mayorista o conexiones eficientes con sistemas
de pago existentes.

Esta es una de las razones por las que los bancos cen-
trales y las infraestructuras europeas estan prestando
tanta atencion a la tokenizacion. En Europa, el debate
no gira solo alrededor del euro digital minorista, sino
también de como permitir la liquidacion segura de ope-
raciones DLT en dinero de banco central. Iniciativas
como Pontes y Appia, impulsadas desde el Eurosis-
tema, apuntan precisamente a conectar plataformas
DLT con infraestructuras de liquidacion en euros y a
desarrollar un ecosistema europeo interoperable.*

El matiz es importante: liquidar mas rapido no siempre
equivale a liquidar mejor en todos los contextos. Los
ciclos actuales también permiten gestionar liquidez,
obtener financiacion, cerrar coberturas y netear opera-
ciones. Si todo se liquida de forma inmediata, algunas
necesidades de liquidez pueden aumentar y los episo-
dios de tension propagarse mas deprisa. La tokeniza-
cion reduce ciertos riesgos de contraparte, pero puede

4. Banco Central Europeo, «ECB commits to distributed led-
ger technology settlement plans with dual-track strategy»,
nota de prensa de 1 de julio de 2025: https://www.ecb.
europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr250701~f4a98d-
d9dc.en.html
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crear otros si no hay mecanismos adecuados de ges-
tion de liquidez, gobernanza y supervision.

Por eso, el futuro probable no sera un salto brusco a
mercados completamente tokenizados. Durante afios
conviviran sistemas tradicionales y sistemas DLT, lo
que generara costes duplicados antes de lograr todos
los ahorros esperados. La cuestion no es si la tecnolo-
gia puede hacerlo, sino cuando resulta eficiente para
el mercado, bajo qué reglas y con qué activo de liqui-
dacion.

Acceso, financiacion y la promesa social

La dimension social de la tokenizacion suele resumirse
en una palabra: democratizacion. La idea es intuitiva:
si un activo puede dividirse en fracciones pequeiias,
transferirse con menos costes y distribuirse por cana-
les digitales, mas personas podrian acceder a inversio-
nes antes reservadas a grandes patrimonios o inver-
sores institucionales. Esa promesa tiene fundamento,
pero debe formularse con cautela.

Reducir el minimo de entrada no basta para demo-
cratizar la inversiéon. También hacen falta informa-
cion comprensible, proteccion frente a ventas inade-
cuadas, costes razonables, fiscalidad clara, custodia
segura y una liquidez que no sea solo prometida. Un
fondo de crédito privado, una participacion inmobi-
liaria o un proyecto de infraestructuras pueden frac-
cionarse en tokens, pero seguiran teniendo riesgos
de valoracion, impago, concentracion, iliquidez y
gobierno. La pregunta social no es solo quién puede
comprar, sino en qué condiciones compra, con qué
informacion y con qué derechos si el proyecto no sale
como se esperaba.

Donde el potencial parece mas interesante es en la
financiacion de emisores que hoy apenas acceden a
los mercados de capitales. La tokenizacion puede faci-
litar emisiones mas pequefias, con registro trazable,
menor carga administrativa y relacion mas directa con
los inversores. Puede ser util para pymes, proyectos
de rehabilitacion de vivienda, instalaciones renova-
bles, comunidades energéticas, infraestructuras loca-
les o financiacion vinculada a activos con flujos rela-
tivamente predecibles. No sustituye a la banca ni a la
inversion publica, pero puede anadir un canal com-
plementario alli donde el mercado tradicional resulta
demasiado costoso o rigido.

La tokenizacion puede facilitar emisiones
mas pequenas, con registro trazable, menor
carga administrativa y relacion mas directa
con los inversores. Puede ser Util para pymes,
proyectos de rehabilitacion de vivienda,
instalaciones renovables, comunidades
energéticas, infraestructuras locales o
financiacion vinculada a activos con flujos

relativamente predecibles.

Espafia ofrece ya una primera sefial. La figura de la
Entidad Responsable de la Inscripcion y el Registro, la
ERIR, ha empezado a transformar una posibilidad nor-
mativa en una infraestructura real. La primera ERIR
autorizada, Ursus-3 Capital, apoyada por proveedo-
res tecnoldgicos y de custodia como ONYZE y Token
City, ha participado en emisiones de deuda, préstamos
participativos y acciones tokenizadas. Segin informa-
cion de mercado aportada por actores del sector, el
volumen asociado a primeras emisiones inscritas y
proyectos cerrados pendientes de salida se acerca ya a
50 millones de euros.’ Sigue siendo una cifra pequeiia,
pero relevante: muestra que la tokenizacion regulada
empieza a usarse como via alternativa de financiacion
empresarial, no solo como prueba tecnologica.

El impacto social dependera de hacia donde se oriente
esa capacidad. Si se utiliza para empaquetar produc-
tos complejos bajo una etiqueta innovadora, el resul-
tado puede ser una nueva forma de trasladar riesgos a
inversores menos sofisticados. Si se utiliza para redu-
cir costes de emision, mejorar la trazabilidad y finan-
ciar actividad productiva con derechos claros, puede
ampliar el perimetro de los mercados de capitales.

5. Covadonga Fernandez, «La tokenizacion financiera regu-
lada ya mueve 50 millones en Espafiay, Observatorio Bloc-
kchain, 24 de junio de 2026. La cifra, atribuida a informa-
cion de mercado de ONYZE, recoge primeras emisiones
inscritas y proyectos cerrados pendientes de salida.



Europa y Espaiia: regulacion como
condicion de mercado

Europa parte de una ventaja y de una limitacion. La
ventaja es que esta construyendo un marco juridico
mas claro que otras jurisdicciones. MiCA® ordena el
perimetro de criptoactivos y stablecoins; el Régimen
Piloto DLT permite probar infraestructuras de nego-
ciacion y liquidacion de instrumentos financieros toke-
nizados; y, en Espafia, la LMVSI’ reconoce la repre-
sentacion de valores negociables mediante sistemas
de registro distribuido, incorporando la figura de la
ERIR.? La limitacion es que los mercados europeos
son mas fragmentados y avanzan con mas cautela que
el ecosistema estadounidense, donde la profundidad de
los mercados de capitales y la traccion de stablecoins
en dolares aceleran algunos casos de uso.

La regulacion, sin embargo, no es un detalle admi-
nistrativo. En tokenizacion, la seguridad juridica
forma parte del producto. Sin claridad sobre titulari-
dad, registro, custodia, transmision, insolvencia y res-
ponsabilidad operativa, la innovacion no escala. La
ERIR espaiola ilustra bien este punto: su funcion no
es «poner tokens en una cadenay, sino garantizar inte-
gridad del registro, identificacion de titulares y opo-
nibilidad juridica del instrumento. Esa capa regulada
es la que permite que una emision tokenizada pueda
aspirar a ser algo mas que una anotacion privada en
una plataforma.

También conviene no exagerar el grado de madurez.
El Régimen Piloto europeo tiene limites de tamafio,
tipo de instrumentos y volumen agregado; esta pen-
sado para probar operativa y controles, no para absor-

6. MiCA (Markets in Crypto-Assets) es el Reglamento (UE)
2023/1114, que armoniza en la Union Europea la emision,
la oferta al publico y la prestacion de servicios sobre crip-
toactivos no cubiertos por la legislacion financiera previa,
incluidas las stablecoins, mediante un régimen comun de
autorizacion y supervision.

7. LMVSI: Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversion, que sustituy6 al
anterior texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y
reconoce la representacion de valores negociables mediante
sistemas de registro distribuido, incorporando la figura de
la ERIR.

8. Reglamento (UE) 2022/858, de 30 de mayo de 2022,
sobre un régimen piloto de infraestructuras del mercado
basadas en la tecnologia de registro descentralizado:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TX T/?uri=CE-
LEX:32022R0858

La tokenizacion europea no avanza por la via
mas rapida, sino por la via mas institucional.
Eso puede ralentizar la adopcion, pero también
reducir el riesgo de que la innovacion se
construya sobre derechos ambiguos o sobre

promesas de liquidez dificilmente verificables.

ber de inmediato grandes mercados soberanos o cor-
porativos. En Espafia, ademas, el mercado secundario
regulado de instrumentos tokenizados todavia est4 en
construccion, aunque ya hay actores autorizados o en
proceso para cubrir emision, registro, negociacion y
liquidacion. Securitize Europe ha recibido autoriza-
cion para operar infraestructuras bajo el régimen DLT,
mientras proyectos vinculados a Token City, Bit2Me
STX, Allfunds Blockchain o fondos como Azvalor
Blockchain FI muestran que la adopcion empieza por
casos acotados, con funciones reguladas y socios tec-
nologicos especializados.

Esta combinacion de regulacion, pilotos y primeros
casos reales es precisamente lo que hace interesante el
momento actual. La tokenizacidon europea no avanza
por la via mas rapida, sino por la via mas institucional.
Eso puede ralentizar la adopcion, pero también redu-
cir el riesgo de que la innovacion se construya sobre
derechos ambiguos o sobre promesas de liquidez difi-
cilmente verificables.

Qué tendria que ocurrir para que importe de verdad

La tokenizacion tendrd impacto econdémico y social
si resuelve fricciones reales. La primera condicion es
que el derecho representado sea claro. El inversor debe
saber si posee directamente un activo, una participa-
cidén en una estructura, un derecho de crédito o una
exposicion economica indirecta.

La segunda es que exista informacion fiable. Los con-
tratos inteligentes pueden automatizar pagos o ajustes,
pero necesitan datos correctos: precios, valor liquida-
tivo, eventos corporativos, vencimientos, incumpli-
mientos o indicadores de sostenibilidad.

La tercera condicion es la interoperabilidad. Si cada
plataforma crea su propio estandar, su propia identi-
dad digital, su propio sistema de custodia y su propia
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forma de liquidar, el mercado puede fragmentarse atin
mas. La eficiencia prometida depende de que activos,
dinero, custodios, registros e infraestructuras puedan
comunicarse sin perder seguridad juridica ni control
supervisor.

La cuarta es preservar funciones de confianza. La cus-
todia deja de ser solo juridica y operativa para incorpo-
rar una dimension técnica: claves, wallets, permisos,
trazabilidad, ciberseguridad y capacidad de actuacion
ante errores. El supervisor también necesitara nuevas
herramientas, porque en mercados programables algu-
nos riesgos se mueven mas rapido que en los sistemas
basados en cierres diarios y procesos manuales.

La quinta condicion es que la eficiencia se traslade.
Reducir costes de emision, liquidacion o administra-
cion tiene valor social si abarata la financiacion para
emisores, mejora la rentabilidad neta para inversores o
permite financiar proyectos que antes quedaban fuera.
Si los ahorros se quedan integramente en nuevas pla-
taformas dominantes, la tokenizacion serd una mejora
operativa, pero no una ampliacion real de oportuni-
dades.

El equilibrio final sera probablemente menos espec-
tacular que la narrativa inicial y mas relevante de lo
que sugieren los escépticos. En el corto plazo, la toke-
nizacion avanzara en activos estandarizados, fondos,
deuda, colateral, registros y liquidacion. En el medio
plazo, su interés dependera de la consolidacion de

La tokenizacion no hara mas justa la economia
por si sola. Pero puede convertirse en una
infraestructura util si reduce fricciones, mejora
|a trazabilidad, abre canales de financiacion y
mantiene las garantias que hacen posible la
confianza. Su promesa no esta en sustituir las
instituciones, sino en obligarlas a evolucionar.
El resultado dependera menos de cuantos
activos se conviertan en tokens que de qué
derechos incorporen, quién pueda acceder

a ellos y qué usos econdmicos terminen

financiando.

marcos juridicos, dinero tokenizado seguro, custo-
dios capaces, estandares comunes y mercados secun-
darios reales.

La tokenizacion no hara maés justa la economia por
si sola. Pero puede convertirse en una infraestructura
util si reduce fricciones, mejora la trazabilidad, abre
canales de financiacion y mantiene las garantias que
hacen posible la confianza. Su promesa no esta en sus-
tituir las instituciones, sino en obligarlas a evolucio-
nar. El resultado dependerd menos de cudntos activos
se conviertan en tokens que de qué derechos incorpo-
ren, quién pueda acceder a ellos y qué usos econdomi-
cos terminen financiando. ¥
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