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Extracto

La tokenizacion representa en estos momentos el reto mas importante de la fiscalidad de la economia
digital. Partimos de la original desambiguacion del término con la moneda digital para llegar a su
regulacion europea, la limitada regulacion en Espafia y los supuestos de aplicacion que se estan
dando por la Direccion General de Tributos. La situacion actual convierte la tokenizacion en una via
de elusion, evasion y erosion de bases imponibles. Para los Estados es un ambito que requiere de
su atencidn tanto a nivel interno como internacional. Un ambito que generara competencia fiscal,
pero también mejorara la competitividad de las empresas y podra ser una herramienta de atraccion
de inversion extranjera. Esta tematica centrara sin duda los esfuerzos de regulacion y control tanto
en el ambito europeo como en el nacional e internacional en los proximos anos.
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Abstract

Tokenization currently represents the most significant challenge to the taxation of the digital economy.
Starting from the initial clarification of the term with digital currency, we explore its European regulation,
the limited regulation in Spain, and the application cases being addressed by the Spanish «Direccion
General de Tributos». The current situation turns tokenization into a means of tax avoidance, evasion,
and base erosion. For states, this is an area that requires attention both domestically and internatio-
nally. It is a field that will generate tax competition but will also enhance business competitiveness
and could be a tool for attracting foreign investment. This issue will undoubtedly focus regulatory
and control efforts at the European, national, and international levels in the coming years.
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1. Introduccion

El objeto de este trabajo es clarificar conceptualmente la tokenizacion y, a partir de aqui,
delimitar la relevancia fiscal de este proceso que conecta la economia real y la digital. Desde
esa base conceptual, que resulta imprescindible, se afronta el tratamiento que la tokeniza-
cion recibe desde la fiscalidad y los multiples retos que plantea.

Afrontamos el estudio de la tokenizacién de activos desde una visién general para acer-
carnos a la fiscalidad de esta novedad digital con la que se conecta la economia digital y la
del mundo real. Analizando la figura podremos determinar el potencial que la tokenizacién
tiene como herramienta econémica y los retos que plantea en materia de elusion y evasion
fiscal en relaciones comerciales y econdmicas en general.

Partimos del concepto de «token», rastreando la semantica y contenido del término an-
glosajon y su utilizacién en el entorno digital. Desde esta base se analiza la mas reciente
normativa europea, con especial atencién a su relevancia en el &mbito tributario. Seguimos
con el tratamiento fiscal de los tokens en Espafia, asi como la necesidad de incorporar esta
realidad a la normativa reguladora tanto tributaria como contable. Terminamos examinan-
do los problemas que, desde la fiscalidad internacional, plantea la tokenizacion y su regu-
lacion, junto a la necesidad de establecer criterios coordinados en el ambito internacional.

Adicionalmente, cabe destacar que el término esta estrechamente vinculado con los
usos comerciales britanicos tradicionales. Las relaciones juridicas que permite se aprecian
en la influencia de institutos juridicos ajenos, dentro de la l6gica del common law; elemen-
tos que permiten clarificar la figura y su potencial. Todo ello manifiesta la relevancia econé-
mica y tributaria de la tokenizacion, como tipo de criptoactivo, su potencial y la necesidad
de establecer una regulacién eficaz.
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2. Origen y caracteres del concepto «token»

Es necesario comenzar con un analisis sobre el concepto «token» («toquen» en su gra-
fia en espafol recomendada) para comprender el neologismo «tokenizacién» y su posterior
aplicacion al entorno digital. De hecho, esta delimitacion conceptual resulta esencial para
la correcta comprension del término y el fenémeno juridico subyacente, ya que en él en-
contramos posiciones y comprensiones diversas de esta expresion. Ademas, consideramos
que las nociones que subyacen son ajenas a nuestra tradicion juridica y resulta igualmente
necesario determinar sus caracteres para poder identificar el régimen fiscal aplicable en el
ordenamiento espafol vigente.

Partimos ahora de la metodologia de la Begriffgeschichte o historia conceptual (Kose-
lleck et al., 1972-1990), que resulta Util para deslindar los usos diversos del vocablo y per-
mite tanto establecer relaciones como dar explicaciones de continuidades y de cambios
conceptuales en el vocabulario (tanto normativo como social). Una perspectiva que resulta
esencial para incardinar este trabajo en el contexto metodolégico e interdisciplinar que le
es propio (Richter 2003, p. 456). Un enfoque que es fundamental para afrontar trabajos en
los que subyace un estudio de derecho comparado (Muiiz Pérez, 2022, p. 101).

El término «tokenizacion» es un neologismo que procede directamente del inglés token,
no recogido en ninguna variante por la Real Academia Espanola, pero de uso creciente en
el ambito de la economia digital. Se trata de un término que presenta gran diversidad de
usos y que puede llevar a confusién entre los que lo utilizan (especialmente no anglopar-
lantes). La diversidad de usos exige este analisis y, a pesar de la gran variedad semantica
que presenta el término en lengua inglesa, permitira definir sus caracteres fundamentales.

El origen etimolodgico parece proceder de tacen, «signo, simbolo, evidencia», derivado
del verbo taecan, «mostrar, explicar, ensefiar». Acaso procede del protogermanico taikna,
del que también derivan del sajon antiguo tekan, del noruego teikn, «signo zodiacal, pre-
sagio, sefal», y variantes como tekan, frisio antiguo, teken, neerlandés antiguo o el gético
taikn (Online Etymology Dictionary, s. f.). Los tokens existen al menos desde el inicio de la
agricultura en el cuarto milenio a. C. con las tablillas de arcilla en escritura cuneiforme (Sch-
mandt-Besserat, 2019, p. 11).

Desde el siglo XVI (1590), el término designa a una «pequena pieza de metal grabado».
En la actualidad sigue vigente esta expresion con idéntico sentido en textos académicos y
estudios sobre numismatica (Kleeberg, 1992). Estos textos de numismatica recogen la di-
ferencia semantica de coin, moneda de curso legal, frente al token, como sefal de pago.
Tiene paralelismos con las propias monedas o con las medallas conmemorativas, pero con
caracteres propios que permiten diferenciarlos.

El andlisis de los trabajos desde la numismatica manifiesta que la denominacién de token
viene a ser equivalente a lo que las fuentes romanas calificaban de tésera o tessera, que el

Revista de Contabilidad y Tributacién. CEF, 496 (julio 2024), pp. 91-124 | 95



J. C. Muniz Pérez Tributacién E

Diccionario de autoridades de la Real Academia Espafola (RAE, 1739) define como «peda-
zo de madera, hueso, marfil, u otra materia de figura cubica, como un dado de que usaban
los romanos, y pintaban alguna sefal, para servirse secretamente de ella en la guerra». De-
finicion que adapta el actual diccionario de «tésera» (RAE, s. f.) como «pieza cubica o plan-
chuela con inscripciones que los romanos usaban como contrasefa, distincion honorifica o
prenda de un pacto». Estas definiciones nos llevan a plantear su identificacién en espanol
con el término «tésera» y, en menor medida, con «boleta». Esta ultima debemos entender-
la, de conformidad con la entrada 7 de la RAE (s. f.), como «especie de libranza para tomar
o cobrar algo». Por su parte, entendemos por «libranza» la «orden de pago que se da, ordi-
nariamente por carta, contra alguien que tiene fondos a disposicién de quien la expide, tal
cual, cuando es a la orden, equivale a la letra de cambio» (RAE, s. f.).

Este examen semantico adelanta la relacion del término con los titulos valores. De hecho,
esta funcion del token recibira mayor atencion posteriormente y es relevante como criterio
de calificacion del negocio juridico y sus efectos fiscales.

Cabe recalcar que la desambiguacion entre el término token y el de coin la encontramos ya
en este ambito numismatico. Una divergencia que se manifiesta en que, mientras la moneda
se fundamenta en su caracter fiduciario oficial, el token es entre particulares. De este modo,
el token permitia la negociacién y pago (total o parcial, junto al reconocimiento de deuda) en
supuestos de escasez de moneda de curso legal o sin utilizarla. También facilita vias de true-
que entre comerciantes y mecanismos de adquisicion de bienes y servicios. Pensemos que la
mayor expansion de la figura se produce en el siglo XVII, al producirse tokens en mas de 4.000
localidades de Inglaterra, Gales e Irlanda (Thompson, 1989) durante la Revolucion Industrial
y vinculados a la revolucion del consumo. En este contexto, con estos tokens, ademas de un
mecanismo de pago, se lograba un mecanismo similar al de adquisicion preferente (Thomp-
son, 1989), a la vez que venia a suplir la carencia de moneda oficial de bajo valor en el trafico
ordinario (Burnett, 2019, p. 190), ya que solo se acufiaba en plata. Entre las causas de esta
proliferacion de tokens en Inglaterra, Gales e Irlanda se plantea como causa el vacio de acu-
facion estatal en cobre/bronce, el uso como anuncio o propaganda, asi como el incentivo del
consumo repetido y el mercado cautivo (cada token servia solo para un determinado comer-
ciante que lo emitia), o todas estas funciones simultaneamente. Dentro de los beneficios de
su uso encontramos el uso como préstamo privado sin intereses; un porcentaje de las fichas
nunca se canjeaban, lo que beneficiaba al emisor. Otra utilidad, si las fichas solo se podian
canjear por determinados articulos en una misma tienda, es generar un mercado cautivo (Bur-
nett, 2019, p. 192). No obstante, otros autores afirman que habia una emision centralizada por
parte de companias o, incluso, desde la misma ceca real (Thompson, 1989). Esta posicién no
explica, sin embargo, que el uso solia realizarse entre mercaderes y no con clientes finales en
operaciones entre comerciantes (Burnett, 2021) y que, a pesar de las prohibiciones, continua-
ra su uso hasta el siglo XIX (Dykes, 2012) e incluso durante el siglo XX (Dykes, 2003, p. 170).

En cualquier caso, este ejemplo histérico del uso del token refleja una relacion de con-
fianza entre emisor y receptor, respaldada en el éxito de su propio negocio y dirigida a las
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relaciones con otros comerciantes. Por contra, debemos relacionarlo con la prerrogativa
regia de acufiar dinero. Lo cierto es que el Estado luchara contra este modelo comercial, por
ejemplo, en la proclamacion de Carlos Il, emitida el 16 de agosto de 1672, reiterandose en
1674, que prohibia la emisién y uso de tokens comerciales. Cabe destacar que no hemos
encontrado autores que hablen de motivaciones fiscales en este uso histérico del token.

Ya hemos apuntado la similitud del token con los titulos valores (letra de cambio y paga-
ré). Esta funcion explica su uso reiterado y entre comerciantes. Un uso que reflejan frecuen-
temente los estudios numismaticos como sefial de pago durante la Edad Moderna (Gilbert,
1927) y que permite comprender la expansion de esta figura especialmente en el ambito
anglosajoén y su recepcién desde esta tradicién semantica a la realidad econémica digital.

La evolucioén histérica del concepto lleva a una gran diversidad de significados en el in-
glés actual, entre los que se mantiene el contenido semantico de representacién de valor,
sin ser moneda oficial, como simbolo de un negocio juridico subyacente.

El diccionario Merriam-Webster (s. f.) manifiesta bien esta diversidad semantica de token.
Como sustantivo, se describe en el sentido de «ficha» como «pieza parecida a una mone-
da emitida para su uso por un grupo concreto en determinadas condiciones (por ejemplo,
como billete de autobus)», o «pieza parecida a una moneda emitida como dinero por alguna
persona u organismo distinto a un gobierno de iure». En esta Ultima se aprecia el caracter
no oficial, que excluye siempre la moneda estatal del concepto, en la linea de toda la doc-
trina numismatica. Una falta de oficialidad que podemos considerar como una caracteris-
tica constante y reiterada.

Otros usos que refleja el diccionario Merriam-Webster son el de «unidad de criptomo-
neda», poniendo como ejemplo la expresién bitcoin tokens, que no define, pero también
incluye usos generales del término en el sentido de «simbolo», <kemblema», «manifestacion
0 expresion» y su uso para referenciar «algo dado o mostrado como garantia (de autoridad,
de derecho o de identidad)». Existe ademas un uso adjetival relevante desde la perspectiva
juridica, por el que se refiere a algo que es «hecho o dado como simbolo, especialmente en
cumplimiento parcial de una obligacion o compromiso».

El elemento de simbolo también se pone de relieve en la acepcion tokenism, con un
sentido negativo, como la practica o politica de hacer solo un esfuerzo «simbdlico» de algo
que en realidad no se persigue. Presenta el mismo significado en el uso habitual de token
como adjetivo.

Adicionalmente, cabe referir expresiones y usos con el término. La expresion token coins
refiere aquella moneda con un valor intrinseco menor que su valor facial; token money, en
la misma linea, identifica el dinero fiduciario, como dinero que un Gobierno emite con un
valor facial muy superior a su valor intrinseco. Token payment se refiere aquel pago muy
pequeno, simbdlico, realizado simplemente como reconocimiento de la deuda. Hard-times

Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 496 (julio 2024), pp. 91-124 | 97



J. C. Muniz Pérez Tributacién E

token, token «de los tiempos duros», hace referencia a la crisis monetaria originada por la
Administracién Jackson en su conflicto con el banco de Estados Unidos que supuso una
restriccion de los metales preciosos en el mercado, en una vuelta a la referencia del valor
fiduciario (simbdlico) de la moneda.

En estudios académicos mas recientes podemos encontrar referencias a la «econo-
mia token», aunque al margen de nuestro ambito de estudio. Asi, lo encontramos referido
en estudios psicoldgicos y del comportamiento o de mercadotecnia (Hackenberg, 2009)
para referirse a modelos de comportamiento y a estrategias de refuerzo con consumido-
res a través de tokens. En este caso podemos traducirlo al espafol como «fichas», «pun-
tos» o «cupones». También, como «insignias», lo encontramos utilizado como uno de
los incentivos que se otorgaban en el ambito pedagdgico por logros académicos desde los
siglos XVIIl y XIX en Inglaterra y Estados Unidos (Stilitz, 2009), con animo de refuerzo y
mejora del alumnado.

De este modo se aprecia la diversidad conceptual del término, aunque con ciertos ele-
mentos comunes y reiterados; la referencia a constituir simbolo y su relacién con la «con-
fianza» y el sentido «fiduciario», que lo diferencia del valor intrinseco de la moneda.

El problema de esta definicion es la indeterminacion que ha generado en cuanto a su
configuracion. El concepto varia en funcién de si dotamos de mayor relevancia al elemento
fiduciario y como lo entendemos o ponemos el acento en que se emita o no con la garan-
tia de un banco central. Es decir, si le otorgamos un valor equivalente a moneda fiduciaria
(que nos lleva a centrarnos en el caracter no oficial) o nos centramos en otro elemento se-
mantico constante, su funciéon de simbolo.

Se asi hace necesario examinar de forma especifica la transformacion del uso de token
en el ambito digital y los problemas que plantea.

3. Delimitacion del concepto «token digital»

La diferenciacién y conceptualizacion de los términos no es frecuente y el andlisis se-
mantico realizado contrasta con usos ambiguos o incluso incorrectos que mezclan catego-
rias. Reiteramos los dos elementos semanticos que consideramos constantes del término
«token» y su evolucion en el tiempo que posibilitan la diferenciaciéon del término «moneda».
Estos son la funcion de simbolo y la falta de respaldo oficial. Desde esta base semantica
rastreamos los usos que encontramos en el ambito digital.

De forma general, podemos encontrar posturas que parecen adoptar como elemento
central del término «token» su caracter no oficial y su falta de respaldo por una autoridad
estatal. En otras ocasiones se pone el acento en la funcién simbdlica; esa funcién simbdlica
se confunde con la primera, dado el caracter fiduciario de las monedas oficiales.
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El término «token» (y «tokenizacion») en el entorno digital econémico podemos encon-
trarlo utilizado de forma muy genérica. Desde esta posicidon extrema encontramos autores
(Voshmgir, 2019) que hablan de la token economy o economia token como sinénimo de la
digitalizacion econdémica que representa la web (planteada como el futuro de internet y ba-
sado en modelos econdmicos que mezclan la realidad digital y la fisica).

Esto arrastra a la confusion entre la nocion de moneda y token (tésera, si quisiéramos
utilizar el término espafol huyendo de anglicismos). Sin embargo, ambas categorias deben
deslindarse. En ambas hay un elemento de confianza, pero la clave, en nuestra opinién, esta
en la desambiguacién ya establecida desde la numismatica y en la relevancia que damos
al elemento simbdlico. La moneda, aunque sea moneda de curso legal, tiene un valor en si
misma; constituye una unidad monetaria que permite adoptar criterios homogéneos de va-
loracién entre bienes distintos. El token es incapaz en sentido estricto de cumplir esta fun-
cion. El valor del token es, por definicién, variable o remitido a un valor monetario externo.
Es un simbolo de un valor indeterminado; su valor variara con cada token en funcion del
activo subyacente que simbolice. De este modo, apostamos por un concepto estricto de
token como simbolo de los bienes y servicios de la economia real que son representados
por el token, es decir, han sido tokenizados.

Es frecuente encontrar conceptualizaciones que consideramos erréneas o, al menos,
insuficientemente precisas. La frecuente expresion bitcoin token seria errénea, ya que el
token, en si mismo, no es mas que un simbolo de otra cosa, mientras que el bitcoin si tiene
valor en si mismo. La expresioén referida de bitcoin token debe ser entendida como un token
que hace referencia a una garantia en bitcoins y no un bitcoin en si mismo. De hecho, lo que
venden algunas plataformas que no entregan los bitcoins son precisamente bitcoin tokens,
es decir, garantias de bitcoin, simbolos de bitcoin. De este modo, esas plataformas no pier-
den los bitcoins con los que siguen negociando, lo que esta en la base del fraude de algunos
fondos de cobertura dedicados al intercambio cripto como XFT (Anonymous, 2023, p. 102).

Por ello, no estamos de acuerdo con la afirmacién de que las criptomonedas sean un tipo
de token (afirmacién que encontramos en multiples definiciones, como la de «activo digital»
«criptomoneda» o «token» en TerrenceMcKenna, 2022). Esta definicion es asumida impli-
cita o explicitamente, por ejemplo, en afirmaciones como «una criptomoneda es un token»
(Pombo Nartallo, 2021). Quizé se debe a una comprension de token como unidad minima
de intercambio y, desde esta generalizacion, algunos tokens son criptomonedas (cosa que
si es cierto, como veremos), pero no todas las criptomonedas son tokens'.

El problema esta en el caracter fluido de estas nociones. Por ejemplo, la Camara de Re-
presentantes de Estados Unidos publicé el 14 de abril de 2023 un proyecto de ley para regular

1 Cabe sefalar que esta confusién es particularmente frecuente en doctrina en espafiol; no se aprecia esta
intensidad en trabajos en lengua inglesa.
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los requisitos de los emisores de stablecoin de pago, investigar sobre el dolar digital y otros
fines (House of Representatives, 2023); en este proyecto no se hace ni una sola mencion al
concepto token. Sin embargo, una noticia que se hace eco de este proyecto de ley (Wilhelm,
2023) sefnala que los tokens ya existentes quedan protegidos con relacion a la prohibicion
que establece la seccion 106 a). Esta seccion establece una moratoria en la que, durante dos
afos desde la promulgacion de la ley, no sera legal emitir, crear u originar una stablecoin en-
ddégenamente colateralizada que no exista previamente a esa fecha. De hecho, una stablecoin
es una criptomoneda de valor estable (para minimizar la volatilidad habitual del valor de las
criptomonedas) al estar vinculada a otra criptomoneda, a dinero de curso legal o a materias
primas. De este modo, este autor define token implicitamente como stablecoin endégena-
mente colateralizada, es decir, una stablecoin garantizada por activos externos. En nuestra
opinién estamos ante figuras hibridas, como la que expondremos al hablar de Ethereum.

El problema de no delimitar estas acepciones lleva a confundir el término token con mo-
neda digital, y tokenizacién con economia digital, lo que convierte al token en sinénimo de
activo digital o virtual y lleva a un uso confuso y ambiguo de los términos. Esta nocion lleva
a confundir el concepto «token» y el concepto «moneda».

En la operacion de distinguir los términos debemos destacar la posicion de Maurer (2019,
p. 220), que plantea como Ethereum y los contratos inteligentes han cambiado la natura-
leza de la economia digital y han ayudado a diferenciar coins de tokens sin establecer, no
obstante, limites claros entre las dos figuras.

El interés del trabajo de Maurer (2019) esta en que trata distinguir los términos token y
coin en el lenguaje digital. Plantea la diferencia entre las criptomonedas y los tokens: mien-
tras las primeras se limitan al ambito electrénico y son inseparables de la tecnologia y su
base de datos descentralizada, los tokens debemos vincularlos con los contratos inteligen-
tes. Este el caso de ether, que permite conectar el token con la economia real, mientras que
la moneda digital (bitcoin) queda como herramienta de intercambio monetario dentro del
sistema que la haya adoptado. Aunque acepta el uso de token para las monedas (al utili-
zarlo), afirma que en el caso de ether cambia su naturaleza y estamos ante tokens. De este
modo, el elemento determinante para Maurer en la distincion coin/token es su conexién con
la economia real, aunque no permite realizar una delimitacion clara.

Adicionalmente, Maurer afirma que el token blockchain no debe ser entendido como una
moneda, sino como una recompensa de los mineros (realizan el minado de los bloques),
que puede tener o no valor econémico. De hecho, esboza nuestra posicién (Maurer, 2019,
p. 221) al sefalar que existe una discusion respecto a si un token debe ser considerado
moneda con un valor o como una parte interna de un sistema de asignacién de recursos
para lograr otro objetivo. Discusion que lleva a la frontera entre los tokens de capital, que
funcionan como acciones y proporcionan a su titular una participaciéon en el capital de la
empresa que los emite, y los tokens de utilidad, que funcionan como una promesa de ac-
ceso a la futura funcionalidad de una empresa (como un cupon).
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Se abre aqui otra forma de comprender la relacion que puede generar el blockchain
transformado en token. En este sentido puede ser considerado como «contrato», que in-
terpretamos en términos mas amplios, como «vinculo juridico». Explica asi funciones no
econdémicas como el token de voto. Maurer (2019, p. 223) pone de relieve que los entusias-
tas de blockchain hacen referencia a términos como «agora» (el proyecto Agorablockchain
para elecciones), oraculo (Blockchain Oracle) y token; todos ellos, en referencia a la anti-
gua Atenas (que utilizaba tokens, pequenas piezas de arcilla y bolas negras o blancas en
las votaciones del agora). Estamos ante una finalidad ideoldgica de acentuar la vision de
«colectividad descentralizada» tomando términos del ideal ateniense.

Debemos recoger aqui la teoria de que la expansion y uso del término, mas que en un
contenido semantico propio, encuentre su fundamento en estrategias de comunicacion de
la ideologia libertaria que toma este término de la democracia ateniense e, incluso, en la
apuesta por la demarquia de Hayek, en oposicion a la democracia entendida como concen-
tracién de privilegios entre partidos e intereses organizados. Pero este uso de token no tiene
contenido econémico (necesariamente), sino mas bien politico-ideoldgico. Maurer (2019, p.
227) plantea que los tokens digitales son una lectura moderna y libertaria de los sistemas
de token antiguos con una concepcion ferozmente individualista, monetaria y de merca-
do, a la vez que estan animados por un compromiso de singularidad y distincion radical.

Esta interpretacion ayuda a explicar algunos usos notablemente ambiguos e indetermi-
nados del término token, fruto de una narrativa ideolégica que lejos queda de las categorias
juridico-econdémicas que nos interesan. Todo ello, incentivado en la nocion de confianza que
esta insita en la tecnologia blockchain y su autoproclamada inmutabilidad.

La intencionalidad ideoldgica del término puede explicar la aceptacion de este y la gene-
ralizacion de su uso. Es frecuente la ambigliedad de los términos coin y token, pero el pro-
blema semantico para realizar una interpretacion juridica persiste. Esta confusion esta en el
caracter fiduciario del término token, que se ha desdibujado con el dinero fiduciario estatal.
En expresion del Banco Central Europeo, «la moneda fiduciaria es una moneda sin valor
intrinseco que obtiene su valor de la confianza que los usuarios depositan en el emisor de
la moneda» (BCE, 2015, p. 33) y que encuentra eco en algunas definiciones ya sefialadas
de token. Si consideramos que el elemento fiduciario es el elemento semantico esencial, la
Unica diferencia estaria en si el emisor es un Estado soberano o no lo es, y llevaria a hablar
siempre de token o moneda de forma indistinta.

En otras palabras, el problema semantico esta (y esta cuestion tiene una gran relevan-
cia practica al acudir al entorno digital) en si tomamos como elemento nuclear del concepto
token la acepcion de «pieza parecida a una moneda emitida como dinero por alguna persona
u organismo distinto a un gobierno de iure» o si el centro lo ocupa la funcién de «simbolo,
garantia», ambas presentes en la definicién analizada (Merriam-Webster, s. f.). En realidad,
el dinero como concepto sigue siendo un simbolo o garantia (dado el caracter fiduciario ha-
bitual del dinero de curso legal), puesto que el dinero es esencialmente un pacto fiduciario

Revista de Contabilidad y Tributacién. CEF, 496 (julio 2024), pp. 91-124 | 101



J. C. Muniz Pérez Tributacién E

de valor (especialmente desde el abandono definitivo del patrén oro por Estados Unidos
durante la Administracion Nixon). El problema, y tiene gran importancia, esta en que, si po-
nemos el acento en el elemento fiduciario del dinero digital (Qque carece de respaldo institu-
cional), este elemento es compartido con el dinero fiduciario estatal; la Unica diferencia entre
ambos esté en el sujeto que lo emite y en el respaldo estatal y legal detras de ese dinero.

Esta solucién no nos satisface. Por ello, sigue siendo necesario distinguir entre mone-
da digital, como el bitcoin, de token digital. Nuestra posicién pone el acento en el elemento
simbdlico (no en el fiduciario). Asi, la moneda tiene un valor en si misma. Si tiene un valor
en si misma no es un token, ya que no simboliza nada. De hecho, una criptomoneda como
el yuan digital ¢es un token?; es una criptomoneda emitida por un banco central. No enca-
ja en ninglin caso con la nocién de token (que por definicién no es emitida por un organis-
mo estatal con potestad de emision). Sin embargo, ¢no es técnicamente igual y cumple la
misma funcion que una moneda digital no oficial? Por ello afirmamos que una criptomone-
da no es necesariamente un token.

Afiadamos un argumento mas a esta posicion. ¢ Qué simboliza o representa una crip-
tomoneda como el bitcoin? Nada. No hay ninguin activo detras, no hay ningun activo de la
economia real detras de su cotizacion. Es decir, la criptomoneda cotiza y su valor fluctia en
funcion de la demanda, como un bien mas, y funciona como unidad monetaria dentro de su
sistema. No es un simbolo de otra cosa. Si fuera simbolo de otra cosa, su valor dependeria
de aquello que representase, que a su vez seria garante de su valor.

Esta argumentacion es coherente con el hecho de que tokenizar activos es «la represen-
tacion digital de un activo del mundo real» (Schueffel et al., 2019, tokenization). ;Qué valor
del mundo real hay en el bitcoin? Ninguno. Por ello, debemos desvincular la nocion «token»
y su familia Iéxica de la nocién «criptomonedas.

Nuestra posicién es completamente coherente con las definiciones aportadas por Schue-
ffel et al. (2019), quienes definen «token» como:

criptomonedas que se crean y contabilizan en sistemas DLT (Distributed Ledger
Technology) y representan un activo, un derecho de uso o una unidad de valor emi-
tida por una organizacion a través de ICO (/nitial Coin Offering), ITOs (Initial Token
Offering) o venta privada. A menudo, los tokens no utilizan sistemas DLT propios,
sino que utilizan otras blockchains de criptomonedas, normalmente Ethereum [ne-
gamos que todas las criptomonedas sean tokens, pero los tokens si utilizan la
blockchain de una criptomoneda].

Nuestra posiciéon se ve confirmada cuando vemos que el bitcoin se utiliza en la red bitcoin
para funcionar como moneda; se distingue asi de otras figuras como ether, otra criptomone-
da, que supera el concepto de uso «monetario» (Buterin, 2014). Ether deja de ser un medio de
pago en si mismo para poder ser un simbolo de un negocio juridico subyacente. El primero,
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el bitcoin, tiene valor en si mismo, mientras ether tiene tanto valor en si mismo como valor en
referencia a aquello que represente.

De este modo, la cuestion se complica por la diversidad de criptomonedas existentes.
Mientras el bitcoin es la moneda que utiliza la red Bitcoin para funcionar y tiene valor en si
misma dentro de su red, tenemos criptomonedas mucho mas complejas. Este es el caso
de ether, que es la moneda de su red, Ethereum. Ether es moneda; es, de hecho, la segun-
da moneda digital en importancia tras bitcoin, pero, ademas de ser la unidad monetaria de
esa red, es algo mas. Ethereum (como sistema) se disefia para crear y gestionar smart con-
tracts, moviendo dinero segun una condicion. Su moneda es ether y se utiliza tanto como
moneda, para pagar a los ordenadores descentralizados, como para tokenizar. Debido a
que cada ether ofrece una cadena de bloques con un lenguaje de programacién Turing,
que se puede utilizar para crear «contratos» (Buterin, 2014, p. 1). Entrecomillamos contra-
tos porque lo que crea no son solo contracts, sino relaciones juridicas en el mas amplio
sentido del término. Unas relaciones que si proceden del mundo real. De este modo, ether
(y cualquier criptomoneda vinculada a activos reales) conecta la economia digital y la real
y se convierte en token, en simbolo de lo representado.

Esta diferenciacion también se aprecia a nivel técnico. Mientras las criptomonedas son
activos digitales que tienen su propia blockchain, los tokens son activos digitales que in-
crustan, se graban, en una blockchain; no son la blockchain en si. Es coherente con que las
monedas tienen un valor en si mismas, son almacén de valor, y los tokens son utilizados
para descentralizar funciones (en este sentido se pronuncian multiples guias; por todas,
Crypto.com, 2022) y su valor depende de lo que representan.

Todo ello nos lleva a afirmar (Unicos en la doctrina, en lo que conocemos, y que a su
vez explica la confusion entre los términos coin y token) el caracter hibrido de algunas crip-
tomonedas como ether, que pueden funcionar simultdneamente como moneda y como
token. Es decir, estamos ante un instrumento hibrido que es simultdaneamente dos cosas, y
el potencial elusor que plantea este tipo de figuras desde la perspectiva tributaria es total.

Intentemos decirlo en otras palabras. El bitcoin es una moneda digital y en si misma tiene
un valor identificable. No es simbolo de algo con valor, que es elemento central de la se-
mantica de token, sino un valor en si mismo. Ademas, la criptomoneda cuenta con su pro-
pia blockchain, nace en ella y no se puede separar de ella. Mientras el token es simbolo o
representacién de otra cosa, su valor depende de lo que representa. Esta diferenciacion se
refleja a nivel técnico; el token se graba en una blockchain, pero es ajeno a ella. Esto contras-
ta con un uso generalizado que confunde categorias y complica notablemente la posterior
calificacion juridico-tributaria. En esta dualidad, para complicar las cosas, debemos ahadir
las figuras hibridas, una hibridacion de moneda y token, como ejempilifica el caso de ether.

En definitiva, podemos detectar un uso amplio del término, que abarca toda represen-
tacion digital (con valor o sin él), pasando por un uso medio, que lo vincula con todas las
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monedas digitales con o sin respaldo, hasta llegar a su sentido mas estricto y en nuestra
opinién el preferible; representacién digital en una estructura blockchain de un derecho o
activo del mundo real. Este panorama se complica con las figuras hibridas, que son mone-
das y token simultaneamente.

Esta interpretacion que hacemos también es admisible su encaje en la definiciéon de crip-
toactivo del reglamento relativo a los mercados de criptoactivos (que analizaremos después
con mayor detalle), que en su articulo 3.1 define «criptoactivo» como «una representacion
digital de valor o derechos que pueden transferirse y almacenarse electronicamente, utili-
zando la tecnologia de registro descentralizado o una tecnologia similar». Vemos que aqui
criptoactivo es utilizado como concepto general, dentro del cual encontramos representa-
ciones digitales de valor (en referencia a la criptomoneda) y representaciones digitales de
derechos (token). Encuentra asi apoyo la definicion que proponemos; la moneda represen-
ta valor porque implica que tiene un valor en si misma, el token tiene su valor referenciado
al derecho que simboliza.

De este modo, el concepto de «tokenizacion» que asumimos en este trabajo es el es-
tricto, que definimos como la representacion simbdlica de activos del mundo real a través
de formulas digitales para su negociacion en el ambito digital. Token es esa representa-
cion digital del activo (digital o no). Un activo que, como tal, es negociable y transmisible y
se convierte en un elemento mas de intercambio econémico que incrementa la importan-
cia de la economia digital y su conexion con la economia real hasta llegar a ser lo mismo.

4. Tokens y tokenizacion: tipos y funciones en la regulacion
de la Unién Europea

Hemos delimitado el ambito conceptual de tal modo que entendemos token como sim-
bolo y tokenizacidon como el proceso de representar (simbolizar) digitalmente activos. No
obstante, los problemas conceptuales apuntados se extienden a la hora de establecer ti-
pologias de tokens en funcién de sus caracteristicas y funciones. Hasta cierto punto, esta
diversidad de figuras es fruto y a la vez fomenta la confusion conceptual, un circulo vicioso.

Entre las tipologias que suelen establecerse destaca la distincion basica entre token fungi-
ble y no fungible. Esta diferenciacién es en realidad fruto de la confusién conceptual ya sefiala-
da, ya que el token fungible incluye en ocasiones criptomonedas como bitcoin (que en nuestra
opinion no deben ser consideradas token) y se ve fomentada por definiciones imprecisas.

Nuestra posicion coincide con Schueffel et al. (2019), quienes definen «fungible» como la
cualidad de un activo que denota que puede ser intercambiado por otro de tipo similar o idén-
tico sin pérdida significativa para el tenedor; «<NFT» (non fungible token) es definido como aquel
token que contiene una informacion unica (a veces considerados tokens coleccionables);
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esa informacion Unica hace referencia a la capacidad de incorporarla a la cadena blockchain,
como vimos que permite el caso de Ethereum. La falta de distincién que sefialamos entre
moneda y token la vemos ahora reflejada en la distincion entre tokens fungibles (que funcio-
nan como moneda, y podrian ser tokens, simbolo, por ejemplo, de moneda oficial) y tokens
no fungibles (que entendemos como los tokens propiamente dichos).

En realidad, las clasificaciones son muy variadas y cambiantes, ya que vienen a intentar
clasificar los tokens en funcion de su naturaleza y la constante apariciéon de nuevas variantes.
Por ello, contamos con multiples clasificaciones que establecen extensos listados y combinan
variados criterios clasificadores que generan largos elencos de tipos (Freni et al., 2020, p. 4).
Dada la naturaleza poliédrica de los tokens, que es puesta de manifiesto por toda la doctri-
na, un examen doctrinal excede de nuestro objetivo y no es viable por razones de espacio.

En su lugar consideramos mas interesante un analisis del tratamiento europeo de este
tipo de figuras, pues permite apreciar los usos a los que la normativa europea esta pres-
tando mayor atencion. De hecho, lo habitual en el ambito europeo es la referencia a los
criptoactivos, como término mas genérico que engloba tanto tokens como criptomonedas.
La expresion token la encontramos traducida al espafiol en la normativa y documentacién
europea como «ficha».

Esta normativa centra el interés de los tokens en su funcion financiera y su objeto es la re-
gulacion de esta actividad. En palabras de Berger, las emisiones de criptoactivos simplifican:

Los procesos de captacion de capital e intensifican la competencia, pueden su-
poner una forma mas barata, menos gravosa y mas inclusiva de financiar a las pe-
quefias y medianas empresas. En cuanto a las fichas de pago, cuando éstas se
usan como medio de pago, pueden brindar la oportunidad de realizar pagos mas
baratos, rapidos y eficientes, en particular a nivel transfronterizo, dado que se limita
el nimero de intermediarios (Berger, 2022 apdo. 2).

La norma que en estos momentos regula el ambito cripto de forma general es el re-
cientemente aprobado proyecto de Reglamento europeo COM (2020) 593 final 2020/0265
(COD), relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA), aprobado el 20 de abril de 2023.
Este reglamento es de aplicacién general, ya que se aplica (art. 2) a «toda persona que
emita criptoactivos o preste servicios relacionados con los criptoactivos en la Union», aun-
que con exclusiones concretas o por la identificacién del token con categorias ya regula-
das por normativa especial.

Berger, informante del citado proyecto de reglamento, define «criptoactivo» como:

un activo que depende principalmente de la criptografia y la TRD (tecnologia de
registro distribuido) o una tecnologia similar como parte de su valor percibido o in-
herente, que no esta emitido ni garantizado por un banco central o una autoridad
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publica y que puede utilizarse como medio de intercambio o con fines de inversion
(Berger, 2022, apdo. 2 bis).

El problema es que la diversidad de criptoactivos facilita que algunos tipos se incluyan
dentro de definiciones ya establecidas por otras normas (Berger, 2022, apdo. 3) y, por ello,
seran objeto de exclusion en el articulo 7.3 del reglamento, que remite a la normativa espe-
cifica en cada caso. De este modo, este reglamento tiene caracter general y viene a cubrir
el vacio existente, dado que la mayor parte de los criptoactivos quedaban fuera del ambito
de la legislacién de la Unién en materia de servicios financieros.

El informe de Berger al reglamento europeo sobre mercado de criptoactivos realiza una
interesante clasificacion de los tokens. Clasificacion que es incorporada como criterio ba-
sico del propio reglamento y por el que se definen tres tipos basicos de criptoactivos (Ber-
ger, 2022, apdo. 9), que son asumidos en el articulo 3 del reglamento:

El primero son criptoactivos cuya finalidad es dar acceso digital a un bien o servi-
cio (utility token) aceptado Unicamente por el emisor. Lo encontramos en el ar-
ticulo 3.5 del reglamento, «ficha de servicio: un tipo de criptoactivo usado para
dar acceso digital a un bien o un servicio, disponible mediante TRD, y aceptado
Unicamente por el emisor de la ficha en cuestién».

El segundo tipo son las «fichas referenciadas a activos» (asset-referenced token).
Su finalidad es mantener un valor estable y su funciéon es medio de pago o dep6-
sito de valor. En el articulo 3.3 del reglamento:

Ficha referenciada a activos: un tipo de criptoactivo que, a fin de mante-
ner un valor estable, se referencia al valor de varias monedas fiat de curso
legal, una o varias materias primas, uno o varios criptoactivos, o una com-
binacion de dichos activos.

La tercera categoria de Berger esta compuesta por tokens cuya finalidad es la de
ser utilizados como medio de pago, para lo cual se estabiliza su valor referencian-
dolos a una unica moneda fiat. Funciéon similar al dinero electrénico. Los define
como «fichas de dinero electrénico» (electronic money token). En el articulo 3.4
del reglamento:

Ficha de dinero electronico: un tipo de criptoactivo cuya principal finalidad
es la de ser usado como medio de intercambio y que, a fin de mantener
un valor estable, se referencia al valor de una moneda fiat de curso legal.

No obstante, finaliza Berger sefialando que «los usos en la practica de los diversos tipos
de criptoactivos son, en la mayoria de los casos, dificiles de predecir en un mercado emer-
gente y que innova con rapidez», y afiade:
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Debe adoptarse un enfoque objetivo a la hora de definir si una ficha es un instrumen-
to no financiero y, por tanto, esta sujeta al presente Reglamento, o un instrumento
financiero y, por tanto, esté sujeta a otro acto legislativo de la Unién aplicable en
materia de mercados e instrumentos financieros.

Este extremo es relevante, ya que buena parte de los supuestos de tokens/fichas no
fungibles se quedarian fuera de esta regulacién, que esta orientada de forma especifica al
funcionamiento de este nuevo mercado financiero.

El propio Berger destaca, en relacion con las fichas no fungibles, la diversidad de dere-
chos que pueden incorporar, y considera que:

El presente Reglamento soélo debe aplicarse a los criptoactivos que puedan transfe-
rirse entre titulares sin el permiso del emisor. No ha de aplicarse a los criptoactivos
que sean unicos y no fungibles con otros criptoactivos, que no sean fracciona-
bles y solo sean aceptados por el emisor, incluidos los programas de fidelizacion
de comerciantes, que representen derecho de propiedad intelectual o garantias,
que certifiquen la autenticidad de un activo fisico Unico, o que representen cual-
quier otro derecho no vinculado a los que comportan los instrumentos financie-
ros, y que no se admitan a negociacion en una bolsa de criptoactivos. Las partes
fraccionarias de un criptoactivo Unico y no fungible no deben considerarse Unicas
y no fungibles. [...] tampoco se aplica el presente reglamento a los criptoactivos
que representan servicios o activos digitales o fisicos que son unicos, indivisibles
y no fungibles, como las garantias de productos, los productos o servicios per-
sonalizados o los bienes inmuebles. Sin embargo, el presente Reglamento debe
aplicarse si la ficha no fungible concede a sus titulares o sus emisores derechos
especificos vinculados a los de los instrumentos financieros, como derechos de
participacion en los beneficios u otros derechos. En esos casos, las fichas deben
poder ser evaluadas y tratadas como «fichas valor» (security tokens) y estar suje-
tas, junto con el emisor, a diversos requisitos del Derecho de la Unién en materia
de servicios financieros (Berger, 2022, apdo. 8 bis).

En este punto, el informe ya sefiala los problemas de regulacién y la necesidad de nor-
mativa adicional respecto a este ambito. De hecho, Berger (2022, apdo. 8 ter), ante la ex-
clusion material apuntada, sefiala que para los:

Criptoactivos que son unicos y no fungibles con otros criptoactivos, que no son
fraccionables y solo son aceptados por el emisor, que representan derechos de
propiedad intelectual o garantias, o que certifican la autenticidad de un activo fi-
sico Unico como una obra de arte o representan cualquier otro derecho no vincu-
lado a los que comportan los instrumentos financieros, y que no son admitidos a
negociacion en un mercado de criptoactivos, es necesario sopesar si la Comision
debe proponer un régimen a medida a escala de la Union.
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Esto contrasta con la generalidad ya sefialada que plantea el articulo 2.1: «se aplicara a
toda persona que emita criptoactivos o preste servicios relacionados con los criptoactivos
en la Unién». A pesar de esta generalidad inicial, el reglamento se limita a la oferta publica
de criptoactivos o su admisién en plataformas de negociacion. Este reglamento se con-
vierte en la norma general del uso de los criptoactivos en el ambito financiero y establece
normas para emisores de criptoactivos y proveedores de servicios a nivel de la Unién. Es
decir, se centra en la utilidad de los criptoactivos como via de financiacion e inversion y
movidos por la proteccion de los consumidores. De hecho, su interés parece estar mas en
las criptomonedas (en concreto, en las criptomonedas estables que estan garantizadas por
depdsitos en moneda oficial y que reciben un tratamiento similar al dinero electrénico) que
en los tokens propiamente dichos.

El propio reglamento, dado su caracter general dentro del ambito financiero, remite
(art. 7.3) a la normativa especifica en el caso de que el criptoactivo concreto se considere
instrumento financiero (art. 4.1.15 de la Directiva 2014/65/UE), dinero electrénico (art. 2.2 de
la Directiva 2009/110/CE), depésito (art. 2.1.3 de la Directiva 2014/49/UE), depésito estruc-
turado (art. 4.1.43 de la Directiva 2014/65/UE) o titulizaciones (Reglamento (UE) 2017/2402).
De hecho, si afiadimos estos supuestos a la clasificacion, el resultado es una clasificacién
de ocho tipos de token.

La relevancia de estas tipologias esta en que anticipan la conveniencia de establecer
tratamientos fiscales diferenciados en funcion del tipo de token; segun su funcion especifi-
ca, del mismo modo que en el &mbito financiero se regulan por su funcién.

Sin embargo, de las tres (u ocho) categorias manifestadas no apreciamos que ningu-
na de ellas incluya el modelo de hibridacién apuntado para Ethereum. Figuras hibridas que
pueden ser consideradas simultaneamente token fungible y no fungible. No obstante, de-
beremos integrarlas sobre la base de que el considerando octavo del reglamento sefiala
que la legislacion debe definir los criptoactivos «de la manera mas amplia posible, a fin de
abarcar todos los tipos de criptoactivos que actualmente quedan fuera del ambito de apli-
cacion de la legislacion de la Unién en materia de servicios financieros»; asi como contribuir
en la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo.

Desde esta perspectiva, el reglamento regula las ofertas publicas de criptoactivos dis-
tintas a tokens referenciados a activos y fichas de dinero electronico; sus comunicaciones
publicitarias y los derechos de los consumidores (como el desistimiento, el asesoramien-
to o contar con procedimiento de tramitacion de reclamaciones); y las obligaciones de los
emisores de tokens referenciados a activos y de los emisores de fichas de dinero electro-
nico (debe estar autorizado como entidad de crédito).

Lo que persigue el reglamento es dar seguridad juridica y establecer una trazabilidad de

los valores que se admitan a cotizacion. Permite realizar un registro de valores cotizados en
el ambito cripto para su verificaciéon por las autoridades y comienza a establecer cautelas
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de control sobre esta actividad. En lenguaje coloquial, podriamos decir que intenta poner
puertas al campo dotando de mejor posicionamiento en este ambito a las entidades finan-
cieras tradicionales, aunque admitiendo nuevas empresas especializadas.

Hasta aqui podria parecer que la relevancia del reglamento es escasa para el ambi-
to tributario. Sin embargo, establece unos principios y marca el camino que desarrollara
la futura normativa, ademas de que aprovecha la regulacion del mercado financiero para,
desde esa regulacion, acometer el control (también tributario) de cualquier actividad cone-
xa a criptoactivos, aunque no estén dentro del ambito del reglamento; por ejemplo, algu-
nos elementos, como deber de informacion y colaboracion con autoridades tributarias, que
analizamos inmediatamente.

Actividades dentro de este supuesto de no aplicacién del reglamento, pero que si son
incorporadas a los efectos de control, son las que aparecen en forma de exclusiones de una
serie de sujetos previstos en el articulo 2.3. Entre otros, se excluye a empresas de seguros,
liquidadores o administradores en procedimientos de insolvencia y personas que presten
servicios de criptoactivos exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras
filiales de sus empresas matrices (aspecto que es muy relevante por el potencial que plan-
tearemos posteriormente de uso de los tokens como via de erosién de la base imponible
en operaciones vinculadas).

Por ello, debemos destacar el afan de control que se extiende al control tributario. Este
control se manifiesta, por ejemplo, en el articulo 58, al establecer obligaciones de informa-
cion que van mas alla del objeto del reglamento. Por ejemplo, se establece la obligacion de
que los proveedores de servicios de criptoactivos que se propongan prestar servicios en
mas de un Estado miembro deberan incluir, entre otros, (art. 58.1 c), «una lista de cuales-
quiera otras actividades realizadas por el proveedor de servicios de criptoactivos no con-
templadas en el presente Reglamento» (es decir, mas alla de la funcién financiera).

Se incluyen de hecho las autoridades tributarias de forma explicita. Los articulos 85y 110
establecen la obligaciéon de cooperacién con las autoridades tributarias cuando un emisor
de «fichas significativas referenciadas a activos» o «emisor de fichas significativas de dine-
ro electrénico» (emisores de criptoactivos o proveedores de servicios) realice actividades
distintas a las contempladas en el reglamento.

El articulo 90 habilita a los Estados miembros a celebrar acuerdos de cooperacion con
las autoridades de supervision de terceros paises en relacion con intercambios reciprocos
de informacion. Esta prevision genera interés, puesto que abre una nueva via de intercam-
bio de informacién en el ambito de la cooperacién internacional y que, aunque se vehicula
através de las autoridades competentes en esta materia, podra tener relevancia fiscal dada
la obligacion de cooperacion.

Otras medidas y prohibiciones son de naturaleza estrictamente financiera, como las
prohibiciones para prevenir el abuso de mercado, el uso de informacion privilegiada o la
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manipulacion del mercado (arts. 76 y ss.). A lo que se suman las sanciones administrativas
que, admitiendo la opcién de sancién penal por parte de los Estados miembros, se regulan
en los articulos 92 a 97.

También es muy relevante a nivel tributario el articulo 69, referente a los proveedores de
criptoactivos autorizados para canjearlos por moneda fiat u otros criptoactivos. Constituye
un servicio esencial de conexion de la economia real con el entorno cripto la transformacion
del dinero fiat a criptoactivo y viceversa. El articulo 69.4 establece que «los proveedores de
servicios de criptoactivos autorizados para canjear criptoactivos por moneda fiat u otros
criptoactivos publicaran los detalles de las 6rdenes y las operaciones realizadas por ellos,
incluidos los volumenes y precios de las operaciones». Su relevancia fiscal es evidente y
supone un punto de control esencial ante usos irregulares del entorno cripto (ademas de
que elimina notablemente el gran mantra del anonimato de estos instrumentos).

De este modo, podemos apreciar la relevancia tributaria del reglamento de mercados de
criptoactivos (MiCA). La perspectiva tributaria ya es tenida en cuenta en este reglamento eu-
ropeo y se integra plenamente en estas medidas. Establece controles del punto principal de
conexion entre la economia real y la digital, los proveedores autorizados para canjear crip-
toactivos y la moneda fiat; recurre al instrumento tradicional en fiscalidad internacional de
establecer acuerdos de intercambio de informacion especificos y dispone la obligacién de co-
laboracion con las autoridades tributarias, tanto a los efectos contemplados en el reglamento
como a otras operaciones no contempladas.

Un conjunto de medidas que manifiestan que este reglamento europeo sobre mercados
de criptoactivos (aun no publicado en el boletin oficial, aunque aprobado en Parlamento
en el momento de redactar estas lineas) constituye el primer gran paso normativo ante la
relevancia del ambito cripto en la economia en general y desde la perspectiva tributaria en
particular. Un gran paso que se acompana de las medidas que los Estados miembros ya
estan tomando.

5. Fiscalidad de la tokenizacion en Espaina

La fiscalidad de la tokenizacion ha requerido profundizar en el problema conceptual, ya
que de su naturaleza juridica depende el tratamiento fiscal subsiguiente. La nocién de crip-
toactivos es, como hemos visto, la mas amplia, en la que se deben incluir tanto las crip-
tomonedas como los tokens. No obstante, la habitual expresion de las resoluciones de la
Direccion General de Tributos (DGT) en este ambito («a la fecha de la presente consulta no
existe una definicion legal de criptoactivo») ya no es asumible a partir de la aprobacion del
reglamento estudiado.

El ambito de las criptomonedas ha recibido hasta ahora mayor atencién que los tokens
por parte de la DGT, la jurisprudencia y la doctrina. De hecho, la actividad criptomonetaria
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incluye muchas otras actividades susceptibles de estudios especificos. En este senti-
do, tenemos la sujecion y exencién al IVA de actividades netamente criptomonetarias
como el minado (Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea —-TJUE-, asun-
to C-263/14, David Hedqvist; y Consultas de la DGT como V3625/2016, de 31 de agosto
—-NFC060985—; asi como la exencién de los servicios financieros vinculados a ellas,
V1028/2015, de 30 de marzo -NFC053947—; V2034/2018, de 9 de julio -NFC069908-); el
staking (validacion y creacion de bloques, alternativo a la mineria), cuyas rentas se califican
como rendimientos de capital mobiliario en contraste con el minado (Consulta V1766/2022,
de 26 de julio -NFC083494-); o el reiterado tratamiento como renta del ahorro de las
ganancias que se generen a partir de ellas (Consultas V2616/2022, de 23 de diciembre
—-NFC084715-; V2520/2022, de 7 de diciembre -NFC084688-; V2412/2022, de 22 de no-
viembre -NFC084454—; V2179/2022, de 17 de octubre -NFC084124—; V2005/2022, de 20
de septiembre -NFC083987—; y V0975/2022, de 4 de mayo —NFC082878-, entre otras).
También cabe mencionar las dificultades que manifiesta la Consulta V1579/2022, de 30
de junio (NFC083165), para cumplir los requisitos establecidos en el articulo 14.2 k) de la
Ley del impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF) a efectos de deduccion de
pérdidas en este tipo de inversion o su consideracidon como un medio de pago atipico y
su identificacion con lo dispuesto en el articulo 135.1 d) de la Directiva 2006/112 (Consul-
ta V2846/2015, de 1 de octubre -NFC056308-). En fin, un conjunto de supuestos que no
encontramos, al menos en los mismos términos, en el ambito de la tokenizacioén.

Esta postergacion de la tokenizacion se refleja a nivel normativo en la incorporacién
de la obligacién de suministrar informacién sobre criptomonedas en el IRPF (Ley 11/2021,
disps. adics. decimotercera.6 y 7 y decimoctava.1 d) y 2 d). Asi como el reciente Real De-
creto 249/2023, de 4 de abril, que desarrolla reglamentariamente estas obligaciones in-
formativas en el IRPF, el impuesto sobre sociedades (IS), el impuesto sobre sucesiones
y donaciones (ISD) y el impuesto sobre el valor afadido (IVA). Esta normativa excluye (u
olvida) los tokens; de hecho, el concepto de «moneda virtual» (art. 39 bis) remite al ar-
ticulo 1.5y 6 de la Ley 10/2010, de prevencion de blanqueo de capitales; norma que de-
fine «<moneda virtual» como:

Aquella representacion digital de valor no emitida ni garantizada por un banco
central o autoridad publica, no necesariamente asociada a una moneda legalmen-
te establecida y que no posee estatuto juridico de moneda o dinero, pero que es
aceptada como medio de cambio y puede ser transferida, almacenada o nego-
ciada electrénicamente.

Sorprendentemente, esta obligacion de informacién no incluye los tokens, que con esa
definicion por remision quedan completamente excluidos. Podrian haber optado por usar,
como hacen la normativa europea y la normativa nacional (por ejemplo, la Ley 6/2023, de los
mercados de valores y servicios de inversion), el término «criptoactivos» (nocidon mas general
y omnicomprensiva), pero han optado por centrarse solo en las criptomonedas excluyendo
los tokens (incita a pensar que, si surgen problemas con tokens no declarados, Hacienda
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opte por construir una definicidon que confunda nuevamente criptomoneda y token en con-
tradiccién con el referido reglamento MiCA, y que podra ser contestada en los tribunales).

La tokenizacion ha recibido una atencién menor (solo contamos al momento de escribir
estas lineas con siete pronunciamientos de la DGT: Consultas V0766/2021, de 31 de marzo
-NFC079502—; V2834/2021, de 16 de noviembre -NFC081556—; V2274/2022, de 27 de octu-
bre -NFC084273—; V0486/2022, de 10 de marzo -NFC082467—; V1753/2023, de 15 de junio
—NFC086480-; V0078/2024, de 15 de febrero -NFC088385—; y V0479/2024, de 19 de marzo
—NFC088833—; y sin pronunciamientos judiciales en materia tributaria).

En nuestra opinion, la versatilidad del token es mayor que en el ambito estricto de las
criptomonedas, especialmente si tenemos en cuenta la existencia de figuras hibridas como
Ethereum. De hecho, la funcién financiera, como hemos sefialado, es una funcién que pueden
compartir criptomonedas y tokens y, en la medida en que se configure de forma idéntica,
su régimen juridico debera ser el mismo. El problema es la mayor versatilidad que presen-
ta la tokenizacién, al configurarse como via de conexidon entre la economia digital y la real.

La DGT, en la Consulta V2834/2021, de 16 de noviembre (NFC081556), sefiala precisa-
mente, para el caso de los tokens, que:

Para poder determinar la calificacion fiscal de un activo virtual es necesario efec-
tuar para cada caso concreto un examen de los derechos o facultades que otor-
ga a su titular, con independencia de la denominacion que le haya dado el propio
consultante o la entidad emisora.

En idéntico sentido que la Consulta V0766/2021.

En la misma linea, las Consultas V2274/2022, de 27 de octubre (NFC084273), y
V0486/2022, de 10 de marzo (NFC082467), sefalan que los tokens no fungibles no parti-
cipan de la naturaleza de las criptomonedas y demas divisas digitales al no configurarse
como divisas ni tratarse de bienes fungibles.

Esta determinacion de la funcion en cada caso del token, que limita un tratamiento uni-
forme y genera inseguridad juridica, también la encontramos en las Consultas V1753/2023,
de 15 de junio (NFC086480), y V0479/2024, de 19 de marzo (NFC088833). Estos dos casos,
limitados a aspectos digitales, contrastan con la Consulta V0078/2024, de 15 de febrero
(NFC088385), en la que el token si se conecta con la economia real, ya que el token esta
respaldado por oro o plata; en este caso, «el token fungible objeto de consulta actuaria
como titulo representativo de los bienes (el oro o la plata) [...] de modo que su transmisién
[...] constituiria una entrega de bienes».

Se abre ante nosotros una casuistica casi infinita, imposible de abarcar en estas pagi-
nas. Por ello intentaremos estructurar algunas de las calificaciones que parecen mas rele-
vantes desde una perspectiva practica.
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5.1. Instrumento financiero y tratamiento contable

Esta funcién ya ha sido planteada desde la perspectiva del Reglamento MiCA; no obs-
tante, debemos considerar la importancia especifica de la tokenizacién de estos instrumen-
tos en el trafico mercantil.

La norma de registro y valoracion 9.2 del Plan General de Contabilidad (-PGC- Real De-
creto 1514/2007) define «instrumento financiero» como «un contrato que da lugar a un acti-
vo financiero en una empresay, simultaneamente, a un pasivo financiero o a un instrumento
de patrimonio en otra empresa». Un concepto que integra tanto activos financieros (como
préstamos y créditos concedidos, clientes y deudores, valores de deuda de otras empre-
sas, obligaciones, bonos, pagarés; instrumentos de patrimonio de otras empresas adquiri-
dos, permutas financieras) como su version pasiva, como deuda.

Buena parte de los activos y pasivos financieros sefialados pueden vehicularse a través
de tokens. De hecho, la definicion del instrumento financiero como contrato queda obso-
leta por no incorporar en su nocion los smart contracts y la potencial tokenizacion de ese
tipo de figuras. Figuras que deberan incorporarse en el futuro al PGC.

De hecho, la tokenizacion también puede incluir derivados financieros, como instrumen-
tos financieros cuyo valor cambia en funcion de cambios variables (tipos, precios, materias
primas, tipos de cambio, calificaciones crediticias, etc.), que pueden no requerir una inver-
sion inicial o ser inferior a la de otros contratos o liquidarse en fecha futura. Todo ello en
funcion de cémo se configure el smart contract o el token.

El problema de no recoger la tokenizacion en esta norma desde la perspectiva fiscal es
el impacto que tienen en el ambito tributario la informacién y los estados financieros. Se-
fala el preambulo de la Ley del IS que «el resultado contable sigue siendo el elemento nu-
clear de la base imponible y constituye un punto de partida clave en su determinacién», y
el vigente articulo 10.3 de dicha norma indica que:

En el método de estimacién directa, la base imponible se calculara, corrigiendo,
mediante la aplicacion de los preceptos establecidos en esta Ley, el resultado
contable determinado de acuerdo con las normas previstas en el Codigo de Co-
mercio, en las demas leyes relativas a dicha determinacion y en las disposiciones
que se dicten en desarrollo de las citadas normas.

De este modo, una modificacion tan sustancial como el nacimiento de un nuevo tipo de
instrumento financiero (que en realidad asume todos los existentes en una nueva férmula)
tiene una influencia directa en el IS. Ademas, los problemas no terminan aqui. Una opcion
del legislador es regular de forma auténoma los tokens, o bien integrarlos en cada caso,
en funcién de sus caracteristicas, en las categorias ya existentes. En este ultimo caso,
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tendriamos el problema tedrico de tokens que no encajasen en ninguna de las categorias
preestablecidas o que encajen en varias simultaneamente; para ello, seria conveniente es-
tablecer una clausula de cierre, o bien, una norma en cascada que determine la categoria
prevalente, y probablemente la normativa tributaria debera realizar ajustes extracontables
con base en tales consideraciones.

Este contexto se complica con la existencia de las figuras hibridas ya apuntadas (Ethe-
reum), que combinan caracter monetario y obligaciéon contractual en su interior. Estas fi-
guras se mezclan con la de «instrumento financiero hibrido», definidos en el PGC como
«aquellos que combinan un contrato principal no derivado y un derivado financiero, deno-
minado derivado implicito, que no puede ser transferido de manera independiente ni tiene
una contraparte distinta al instrumento», pero el caracter hibrido de una criptomoneda-
token como ether no encaja en esta definicion, ya que sera el contenido del contrato el
que pueda ser un «instrumento financiero hibrido». El instrumento financiero hibrido sera
el token, que se integra en una criptomoneda, como ether, con valor propio y caracter hi-
brido. Tenemos asi una especie de doble hibridacion que podemos llamar «instrumento
quimera» (para distinguirlo del caracter hibrido de las criptomonedas susceptibles de in-
tegrar tokens), con el que referenciamos la fusion de criptomoneda que integra un instru-
mento financiero hibrido como token.

Quiza sea conveniente un ejemplo de instrumento quimera, desde una perspectiva estric-
tamente tedrica. Imaginemos una entidad que transmite un ether a cambio de una suma (el
valor del ether), y en el que se integra un pagaré de devolucién con un interés en el que ade-
mas existe un derivado, la posibilidad de conversion de esa suma en acciones de la empresa.

El ambito de la tokenizacion no esta todavia previsto en el ambito contable y es esen-
cial para lograr una comparabilidad de la informacion financiera en el ambito de las normas
internacionales de contabilidad y de informacién financiera. No nos constan proyectos en
este sentido (aunque podriamos considerar como tal la Ley modelo de la CNUDMI [UNCI-
TRAL], sobre documentos transmisibles electrénicos, aprobada por el Pleno de la Comi-
sién de Naciones Unidas el 13 de julio de 2017), pero resulta perentoria, ante la rapidez de
expansion del fendmeno, la actualizacién de las normas contables tanto a la realidad crip-
tomonetaria como, y especialmente, a la tokenizacion.

La tokenizacion de activos supone una revolucién en el ambito de los instrumentos fi-
nancieros que hace necesario actualizar la normativa contable y tributaria. Esta actualiza-
cion es esencial, ya que los principios contables son los que permiten medir la capacidad
econémica que se grava, aunque puedan matizarse por la legislacién tributaria.

Noétese que de este simple apartado se abren debates sobre la posibilidad de tokenizar
las multiples figuras que son consideradas instrumentos financieros. Encontramos, por ejem-
plo, los titulos valores, las letras de cambio y los pagarés, especialmente. En las interpreta-
ciones sobre la naturaleza juridica de las criptomonedas suele sefialarse esta funcién como
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titulo valor de forma reiterada (junto al bien digital intangible y como medio de pago) (Pedreira
Menéndez, 2018, p. 143). En este ambito, el modelo de titulo en soporte papel se ve en la
actualidad ampliamente rebasado. De hecho, la interpretacion de una criptomoneda como
titulo valor la encontramos en la Consulta V2846/2015, de 1 de octubre (NFC056308), en la
que se califica el bitcoin como un medio de pago atipico por su especificidad y se remite a
la Sentencia Granton Advertising (Sentencia del TJUE de 12 junio 2014, asunto C-461/12
-NFJ054419-) concluyendo que las operaciones de enajenacion de bitcoin quedan inclui-
das dentro del concepto «otros efectos comerciales» de la Ley del IVA.

El token es particularmente susceptible de funcionar como titulo valor. Unos titulos va-
lores que también tienen relevancia tributaria, pues los pagarés suelen tener el tratamien-
to de rendimiento de capital mobiliario, con efectos en el IRPF y en el impuesto sobre el
patrimonio (IP) al considerarse valores de cesién a terceros de capitales propios (art. 14).

De los titulos valores, obviando el potencial de figuras como la factura cambiaria o los
titulos al portador, en los que se plantean problemas sobre cuestiones basicas como la po-
sesion, podemos pasar a otras figuras mercantiles, como los documentos representativos
de mercancias. Por ejemplo, la Ley de navegacion maritima ya reconoce los efectos de la
emision y transmision de conocimientos de embarque negociables en soporte electrénico
con el mismo valor que los asociados a documentos en papel (art. 264).

En definitiva, el impacto de la tokenizacién de derechos se expande a otros ambitos y
arrastra al sistema tributario.

5.2. Rendimientos de capital mobiliario

Existe una tendencia en la Hacienda espafola a considerar los tokens de forma similar
a las criptomonedas: como una forma de inversién cuya venta puede generar una plusva-
liaenel IRPF o enellS.

Esta interpretacion resulta atinada en multiples supuestos, pero no en todos. Asi lo de-
muestra la Consulta V2274/2022, de 27 de octubre (NFC084273), que dirime si la adquisi-
cion de los tokens pudiera constituir una cesion a terceros de capitales propios, ya que en
ese caso concreto:

no lleva aparejada una expectativa de rendimiento financiero o ingreso de ningun
tipo, no parece que vaya a tratarse de un activo reembolsable y no puede consi-
derarse que las ventajas asociadas a la tenencia de los tokens que van a emitirse
constituyan una retribucién de una cesion a terceros de capitales propios.

De este modo, no es posible utilizar esta calificacién como rendimientos de capital mobi-
liario para todos los supuestos que involucren tokens. Sin duda, sera procedente en muchos
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supuestos, pero no cubre todas las opciones que la tokenizacion plantea. Ademas, la iner-
cia de considerar los tokens como una inversion en este sentido y la renta generada como
rendimiento de capital mobiliario puede llevar a supuestos de erosién de bases imponibles
encubriendo mediante aparentes transacciones de criptomonedas derechos incorporados
de mayor cuantia.

El problema conceptual moneda-token ya apuntado esta detras de la tendencia a con-
siderar que generan rendimientos de capital mobiliario de forma genérica. Este problema
conceptual se manifiesta en la Consulta V0766/2021, de 31 de marzo (NFC079502), y tiene
origen en la explicacién del propio consultante, que habla de monedas virtuales denomina-
das token equity (sic), remitiendo la consulta a la necesidad de examinar de forma especi-
fica los derechos o facultades que otorga (si es que otorga alguno) a su titular para poder
determinar su calificacion a efectos tributarios.

5.3. Entregas de bienes o prestaciones de servicios (IVA)

El IVA ha sido ampliamente desarrollado en el ambito criptomonetario. No obstante, el
ambito token también es susceptible al poder transmitir bienes o prestar servicios a través
de la tokenizacion. De hecho, en el presente caso se produce la aparente exclusién del pri-
mer supuesto (entrega de bienes), dado que el bien en el ambito token no se pone a dispo-
sicién del comprador. Esto es consecuencia directa de la conceptualizacion de token que
hemos realizado, puesto que, al ser simbolo, lo que se transmite, en el mejor de los casos,
es el simbolo del bien que representa.

En materia del IVA es reveladora la Consulta V2274/2022, de 27 de octubre (NFC084273).
Estamos ante el supuesto de un ilustrador que elabora y vende sus ilustraciones en formato
token no fungible a través de una plataforma digital que utiliza blockchain y cuenta con una
criptomoneda propia. Tras determinar que el sujeto puede ser considerado empresario o
profesional, tiene problemas a la hora de determinar la naturaleza de la venta de los tokens
y si son entrega de bienes o prestacion de servicios.

En este punto se aprecian problemas conceptuales a la hora de definir token, dis-
tinguiendo token y archivo digital subyacente (nos hace pensar en una confusion entre
tecnologia utilizada y datos tokenizados). Ciertamente, se transmite el NFT (non fungi-
ble token), el simbolo del archivo y no el archivo en si (aunque pudiera estar ese archivo
inserto en el propio token). Esta configuracioén lleva a plantear dudas sobre el concepto
de entrega de bienes (art. 8), configurado como «la transmisién del poder de disposicion
sobre un bien corporal con las facultades atribuidas a su propietario». Ante estos pro-
blemas, la consulta acude a la definicién de los servicios prestados por via electrénica y
se centra en «el suministro de productos digitalizados en general, incluidos los progra-
mas informaticos, sus modificaciones y sus actualizaciones». De esta forma, el arte di-
gital concretado en tokens no fungibles es calificado como «servicios prestados por via
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electronica» y debera tributar al tipo general del IVA, al que también se encontrara sujeta
la plataforma que facilita la venta.

No obstante, también se indica que, en el caso de que el establecimiento de la platafor-
ma en linea que gestiona la venta, si lo hace en nombre propio, el servicio del profesional no
estaria sujeto al IVA si no tiene sede ni actividad en el territorio de aplicacién del impuesto,
pero, en caso contrario, tributaria al tipo general del 21 %.

Aunqgue se indica que el impuesto puede ser exigible en el caso de que el consumidor
final esté domiciliado en el territorio de aplicacion, la consulta evidencia el potencial elusor
de este tipo de actividades y la competencia fiscal que produce, sobre lo que abundare-
mos en breve.

El mismo objeto, determinar la fiscalidad en materia del IVA de un ilustrador, tiene la Con-
sulta V0486/2022, de 10 de marzo (NFC082467). En este caso se subasta el token no fun-
gible, que otorga derechos de uso, pero no «los derechos subyacentes a la propiedad de la
obra» (sobre esta distincion, Cediel y Pérez Pombo, 2023, p. 183). El razonamiento reitera
la necesidad de determinar si la entidad que gestiona la subasta actiia en nombre propio o
ajeno. Igualmente, no es entrega de bienes, sino de servicios prestados por via electrénica, y
se somete a similares criterios de determinacion de la ubicacion de los sujetos intervinientes.

También podemos plantear la utilidad de la tokenizacion como un servicio financiero vin-
culado a criptoactivos. En este sentido podra ser considerada (en funcién de las caracteris-
ticas del caso concreto) actividad sujeta y exenta. En esta linea se pronuncian las Consultas
V2679/2021, de 5 de noviembre (NFC081318); V1028/2015, de 30 de marzo (NFC053947);
y V2034/2018, de 9 de julio (NFC069908).

6. Tokenizaciodn y fiscalidad internacional

Nos centramos ahora en la fiscalidad internacional, excluyendo los aspectos transna-
cionales del IVA, vinculados al apartado epigrafe. La figura de la tokenizacion y su poten-
cial encuentra su légica en entornos internacionales o, mejor dicho, globalizados. El origen
de esta tecnologia y su potencial es inseparable de la economia digital y la globalizacion.
Por ello, debemos examinar algunos de los retos que la tokenizacién plantea desde la fis-
calidad internacional.

El primer reto, mas dificil de aprehender, lo constituyen las Iégicas juridicas que sub-
yacen en algunos de los negocios juridicos susceptibles de tokenizacién. En concreto, se
puede apreciar una nocioén de «propiedad» mas cercana a la nocién del common law vy, a
partir de aqui, buena parte de las relaciones que crea, asi como la versatilidad de la figura,
las conectamos con el trust. Un trust que permite la separacién de la propiedad formal y
material, del mismo modo que la tokenizacion permite transmitir una propiedad «formal» y
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simbdlica sin entrega. Las relaciones juridicas que se plantean también obedecen a la 16-
gica de propietario formal y beneficiario, permitiendo relaciones triangulares en el mismo
sentido que son configuradas por el trust.

Vemos aqui una manifestacion de lo que Lupoi (2001) denomina «teoria de los flujos ju-
ridicos» producto de la globalizacién econémica y la importacién de relaciones juridicas de
otros ordenamientos. Ademas, en el caso del trust, nace y sigue siendo una herramienta de
elusion fiscal (Muniz Pérez, 2022).

Veamoslo con un ejemplo. La Consulta V2834/2021, de 16 de noviembre (NFC081556),
sefiala la necesidad de determinar los derechos o facultades que el token implica para el
titular y la posibilidad de que puedan constituir una participacion en los fondos propios de
la entidad emisora. En este sentido, manifiesta que el hecho de que un token:

pudiera conferir a su titular un rol activo en el gobierno o en la toma de algunas
decisiones de la entidad emisora mediante, por ejemplo, el ejercicio de derecho a
voto, seria un elemento adicional, pero no determinante para la consideracion del
«token» como participacion en los fondos propios de la entidad.

De hecho, afirma que «debe descartarse que la adquisicion de los tokens pueda otorgar
una participacioén en los fondos propios de la entidad emisora».

Esta determinacion del tratamiento fiscal caso por caso en funcién de los derechos efec-
tivos a participar en un patrimonio que genera el token abre, en nuestra opinién, una especie
de «puerta trasera» Util para lograr la efectividad de negocios juridicos no reconocidos por
el ordenamiento espafol. Estamos pensando, en concreto, a las referidas férmulas de pro-
piedad formal que rechaza el ordenamiento espafol y, especialmente, desde la perspectiva
tributaria y que son caracteristicas del trust. Dicho en otras palabras, facilita la creaciéon de
relaciones juridicas «atrustadas» incluso en Espafia, que no reconoce los efectos juridicos
del trust (Muiiz Pérez, 2022).

Centrandonos en la perspectiva de la fiscalidad internacional, las posibilidades que a
nivel de elusion fiscal se abren a través de la tokenizacidén son multiples.

Se generan problemas de divergencia en el tratamiento de los distintos Estados de una
misma renta. Al ser un ambito nuevo, los Estados concurriran a establecer normativa pro-
pia y sera facil que nos encontremos con asimetrias hibridas. Hemos podido ver la impor-
tancia de la funcién financiera de la tokenizacién (junto a otras) y la deducibilidad de los
gastos financieros en el ambito societario y los notables riesgos de generar asimetrias hi-
bridas. En este sentido, la existencia de instrumentos hibridos, moneda y token, se suma a
la hibridacién de los instrumentos financieros tokenizados y a la calificacion tributaria que
reciben en cada territorio.
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También incrementa las opciones de eludir la normativa sobre precios de transferencia.
Por ejemplo, la tokenizacién de las mercancias y su transmision a una entidad vinculada
para su transmision desde esta al destinatario final permitiria fijar un precio de venta esti-
pulado en la transmision del token y que la posterior entrega directa al consumidor final se
realizase con base en el cumplimiento de la obligacién derivada del primero.

Pongamos un ejemplo para que se aprecie mejor.

Ejemplo 1

La compaiiia A produce un tipo de bien. Bajo una justificacion, por ejemplo, de financiacion de
la produccién, emite un token por un valor X a favor de una entidad vinculada B. B transmite
el token a una entidad C, en forma de titulo de valor, reivindicable por los bienes producidos,
por un precio X + Y. C, a su vez, podra revender ese titulo directamente y asi sucesivamen-
te. Finalmente, A entregara los bienes producidos a precio X, con el resultado contable que
proceda y la probable consecuencia de erosionar su base imponible eludiendo los controles
relativos a precios de transferencia.

Esta posibilidad también se despliega, en el ambito societario, a la hora de crear disfun-
ciones en las reglas GloBE, creadas para lograr la tributacidon minima global de sociedades
(que no incluye, por otra parte, los trusts). La tokenizacion permite ocultar beneficios o incre-
mentar gastos, asi como eludir las reglas de propiedad compartida o split-ownershiip rules
y mantener la ventaja competitiva de las matrices intermedias. También permitiria eludir la
regla de sujecion fiscal STTR, una regla que se dirige precisamente a evitar el traslado de
beneficios que se ocultan tras préstamos y pagos de royalties dentro de un mismo grupo.

También se dificulta la aplicacion de los acuerdos de intercambio de informacion al estar,
por el momento, estas operaciones fuera de los registros. De hecho, hemos podido ver cémo
el reglamento MiCA incide en este punto abriendo la posibilidad de desarrollar acuerdos
de intercambio de informacién especificamente sobre este tipo de productos financieros.

Incluso, ambitos patrimoniales que tradicionalmente no han planteado esta problematica
podran plantearla. Por ejemplo, en el ambito inmobiliario, con la tokenizacién de los bienes
inmuebles o derechos vinculados a ellos. Quiza sea este ambito donde las similitudes con
el trust son mas evidentes, con la tenencia formal por parte de un sujeto en favor de otro,
poseedor del derecho tokenizado y beneficiario. Supuestos que conducen a la elusion de
la fiscalidad sobre patrimonio, por ejemplo, al figurar como propietario formal un sujeto con
un patrimonio menor, eludiendo o reduciendo el impuesto el verdadero propietario. A estas
funciones podriamos seguir afiadiendo otras vinculadas a la tokenizacion de derechos de
autor, obras de arte o patentes.
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Sin duda, el reglamento MiCA viene a dotar de algunas herramientas de control. Recor-
demos los supuestos de los articulos 85 y 110, que establecian la obligacién de coopera-
cion con las autoridades tributarias para todos los proveedores de servicios incluyendo las
actividades distintas a las contempladas en el reglamento. No obstante, la elusion de estos
articulos es factible a través de la separacion formal de las entidades dedicadas a las ac-
tividades del reglamento (de caracter financiero) de aquellas dedicadas, por ejemplo, a la
negociacién de tokens no fungibles. Asi como el articulo 69.4 del reglamento MiCA vimos
que senalaba que «los proveedores de servicios de criptoactivos autorizados para canjear
criptoactivos por moneda fiat u otros criptoactivos publicaran los detalles de las 6rdenes y
las operaciones realizadas por ellos, incluidos los volimenes y precios de las operaciones»
(de su literalidad se verian excluidos el supuesto de canje de moneda fiat por criptoactivos),
también resulta llamativa la exclusién a los efectos del reglamento (no de los elementos tri-
butarios aqui sefialados) del articulo 3 d): «las personas que presten servicios de criptoacti-
vos exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas
matrices». Pero todas estas cautelas de control deben trasladarse al ambito contable.

En definitiva, estamos ante una herramienta que revoluciona la economia y esta llamada
a revolucionar el ambito de la fiscalidad.

7. Conclusiones

Hemos delimitado los dos tipos basicos de criptoactivos: criptomonedas y tokens, apoya-
dos tanto en cuestiones semanticas e histéricas como técnicas y juridicas. Unos conceptos
cuya comprension y delimitacion precisa es esencial. Estas definiciones son una aportacion
original de este trabajo, siendo la definicibn mas precisa de token y su desambigiiacién con
«moneda» cohonestada y admisible con la normativa y la doctrina administrativa.

La normativa europea ya plantea elementos de control desde la perspectiva tributaria
frente a estas nuevas herramientas. Estos manifiestan la funcion del token y su potencial en
la economia, asi como la necesaria reaccion que desde la fiscalidad debe acometerse para
neutralizar lo que también puede ser utilizado como una via de fraude y elusion.

La tokenizacion vincula aun mas la economia real y la digital. El token sera el motor que
conducira a la integracion cada vez mayor de ambas economias hasta que sea imposible
distinguir una de la otra. Su versatilidad hace que, desde la perspectiva tributaria, se deba
analizar la configuracién concreta de la relacion juridica subyacente, tokenizada, impres-
cindible a la hora de determinar el régimen aplicable y evitar fraudes.

Por todo ello, consideramos que el token y la tokenizacion estaran en el centro de

atencion de buena parte de las medidas fiscales de los proximos afos relativas a la digita-
lizacion de la economia. Nueva normativa nacional, europea e internacional es imprescindible
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para afrontar los retos que estas nuevas herramientas plantean a los ordenamientos tri-
butarios tradicionales.

Estos retos son particularmente intensos en el entorno europeo y, especialmente, para
los paises de tradicion civil law. En la tokenizacién subyacen, en nuestra opinién, logicas
juridicas ajenas a nuestra tradicion; nuevas nociones de propiedad o de interaccion entre
sujetos con paralelismos en figuras como el trust anglosajon, cuyo encaje en el ordena-
miento espafol ni siquiera se plantea en estos momentos. El fundamento Ultimo de los ne-
gocios cubiertos, asi como el anonimato que implican, tienen como fundamento relaciones
de confianza, en las que subyacen modelos atrustados de negocio, con un potencial elusor
y evasor inmenso y que deben analizarse caso por caso (activo por activo).

Subyace en esta problematica la interconexion y mutua influencia de otros ordenamien-
tos y otros modelos juridicos; una globalizacion juridica fruto de la globalizacion econémica.
Esta nueva realidad exige un analisis profundo de las nuevas figuras para determinar una
correcta calificacion tributaria. Sin ella, figuras hibridas encontraran acomodo en formas
nuevas y cada vez mas sugerentes de elusion fiscal.

Sera necesario implementar nuevamente una red de convenios de intercambio de infor-
macion especificos sobre esta materia (o incorporarla a los ya existentes), asi como homo-
geneizar el tratamiento de los tokens neutralizando las asimetrias entre ordenamientos que
pueden conducir a una carente o menor tributacion.

Desde la perspectiva internacional, la futura regulacion de este ambito incentivara la
competencia fiscal, manteniendo la «carrera hacia el fondo» de la fiscalidad internacional,
especialmente societaria. La regulacion europea conducira a la competencia con otros mer-
cados dentro y fuera de la Union. Surgiran, sin duda, jurisdicciones mas atractivas (tanto
a nivel tributario como a otros niveles) con el objetivo de atraer de capitales. Ciertamente,
competencia fiscal y atraccion de inversiones son dos caras de la misma moneda. En cual-
quier caso, resulta esencial para la economia y la competitividad europeas mantener niveles
adecuados de atraccién en la busqueda de un equilibrio siempre en cambio.

La globalizaciéon econdmica plantea importantes retos a la fiscalidad a los que todavia
no se ha dado respuesta. El reto aumenta cuando aunamos globalizacion y digitalizacion
en un proceso de evolucion muy rapido, con la aparicién de nuevos mecanismos de elu-
sion. Este proceso lleva a la mixtificacion de figuras y a la versatilidad de las herramientas
de elusidn y evasion fiscales, que dejan obsoletos los modelos tradicionales.

En definitiva, la tokenizacion representa una herramienta extremadamente Gtil, pero tam-
bién una via de elusion y evasion fiscal, de erosion de las bases imponibles y de ocultacién
del patrimonio. Desde la perspectiva internacional, su regulaciéon generara un nuevo ambi-
to de competencia fiscal entre Estados y de competitividad econdmica, con potencial para
eludir tanto medidas generales como el tipo minimo global, como neutralizar las normas
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antiabuso y de control de las operaciones vinculadas. Sin duda, el futuro de los llamados
«paraisos fiscales» pasa igualmente por una regulacioén atractiva a las entidades que operen
con criptoactivos. Por el contrario, una regulacion hostil hacia estas figuras tampoco pare-
ce recomendable y seria contraproducente con los objetivos de digitalizacion de la Unidn.
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