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En este articulo se analiza el fendmeno de la
tokenizacion como una innovacion financiera que
permite representar activos reales o financieros
en plataformas programables, lo que mejora

la eficiencia, transparencia y sequridad de las
transacciones. Se abordan los requisitos técnicos,
institucionales y requlatorios necesarios para

su adopcian, asi como los principales desafios y
riesgos asociados. Addemas, se presentan casos
de uso reales en América Latina y otros paises,
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INTRODUCCION

La tokenizacién implica generar representaciones di-
gitales de activos financieros o reales que residen en
una plataforma programable (Aldasoro et al., 2023).
Este es el siguiente paso tras la desmaterializacion y la
digitalizacion que los sistemas de registro de activos
(por ejemplo, de valores) han venido aplicando por va-
rios afos. Pero los tokenes no son un simple registro
digital, porque integran los registros del activo subya-
cente con las reglas y la légica que rigen el proceso
de transferencia de dicho activo. Este proceso puede
ofrecer ventajas significativas, especialmente en areas
donde persisten fricciones en los sistemas de pagos y
financieros (BIS y CPMI, 2024).

La innovacién financiera denominada tokeniza-
cion puede ofrecer mayor eficiencia, transparencia
y accesibilidad para los pagos y los mercados finan-
cieros. Las ventajas de la tokenizacién pueden apro-
vecharse en el contexto de plataformas blockchain,
integrando el dinero del banco central, el dinero de
los bancos comerciales y otros activos, para optimizar
las operaciones y mejorar la eficiencia general. En este
contexto, las autoridades financieras desempefian un
rol importante en la adaptacion de las nuevas tecno-
logias, teniendo como objetivo la estabilidad del siste-
ma financiero.

TOKENIZACION

Un activo es un recurso con valor econdmico cuya ti-
tularidad debe constar en un registro de propiedad.
Por ejemplo, una casa se inscribe en la Superinten-
dencia de Registros Publicos y una acciéon o bono lo
hace en la Institucion de Compensacion y Liquidacion
de Valores (Cavali). Dichos registros operan con una
amplia base de datos, donde se almacena la relacion
de activos vinculados a sus respectivos titulares, y uti-
lizan mecanismos para registrar, transferir o eliminar
activos del registro. La credibilidad de estos se basa en
la confianza del publico respecto al correcto almace-
namiento de datos y en los soportes institucionales y
legales que lo respaldan.

Con la llegada de la era digital, las actividades de
los registros dejaron de lado los procesos manuales y
en papel por sus equivalentes digitales. Por ejemplo,
las acciones y bonos se emiten digitalmente y no en
papel, lo que da una mayor eficiencia a las transaccio-
nes de valores en la economia.

Una innovacién en el marco de operaciones fi-
nancieras son los tékenes, que son la representacion
digital de un activo en una plataforma programable’
e integran la informacién de los registros del activo
subyacente, que normalmente se encuentra en una
base de datos, con las reglas y la l6gica que rigen el
proceso de transferencia de dicho activo. Por lo tanto,
mientras que en los sistemas tradicionales de nego-

ciaciéon de activos las reglas que rigen la actualizacion
del registro de propiedad son comunes a todos los ac-
tivos, los tokenes pueden personalizarse para cumplir
con los requisitos especificos del propietario o regula-
torios aplicables a cada uno de ellos.

La tokenizacién también introduce dos capacida-
des importantes. En primer lugar, permite la ejecucion
contingente de procesos a través de contratos inteli-
gentes? en el contexto de una plataforma blockchain.
En segundo lugar, facilita que varios activos se agru-
pen en un solo paquete ejecutable.

La liquidacién de valores podria beneficiarse enor-
memente de la tokenizacion. Actualmente, esta in-
volucra a multiples partes, por lo que se requieren
diversas instrucciones de mensajeria, flujos de dinero
y procedimientos de conciliacién. Esto alarga el pro-
ceso, incrementa los costos y expone a las partes a
riesgos adicionales.

La tokenizacidén combina mensajeria, conciliacion
y liquidacién en un solo paso. Los contratos inteli-
gentes y la posibilidad de agrupar diferentes activos
en un paquete ejecutable permiten la llamada liqui-
dacion atdmica, que es el intercambio simultdneo
e instantaneo de dos activos (por ejemplo, valores
y fondos), de modo que la transferencia de cada
uno se produce Unicamente tras la transferencia del
otro, lo que asegura el delivery versus payment. Es-
tas funcionalidades pueden aumentar la eficiencia y
reducir los riesgos, lo que permite superar los pun-
tos criticos en el proceso de transacciones tradicio-
nal con valores u otros activos, acortar los plazos
de liquidacion y eliminar la necesidad de mensajeria
entre sistemas y conciliacion.

Cabe destacar que la tokenizacién incrementa la
eficiencia operativa, al permitir transacciones seguras
en tiempo real sin necesidad de conciliaciones manua-
les; asimismo, permite el acceso sin intermediarios a
productos financieros y fomenta la innovacion finan-
ciera, al habilitar nuevos productos como fracciones de
bonos o préstamos respaldados por activos digitales.

PRERREQUISITOS PARA LA TOKENIZACION

La implementacién de la tokenizacién requiere de de-
terminados elementos para que sea exitosa. Al res-
pecto, el Banco de Pagos Internacionales (Bank for
International Settlements, BIS) y el Comité de Pagos e
Infraestructura del Mercado (Committee on Payments
and Market Infrastructures, CPMI) presentan requeri-
mientos generales y recomendaciones para la imple-
mentacién y adopcién de la tokenizacion.

Un ecosistema tokenizado debe ser adoptado tan-
to por los proveedores de servicios financieros como
por los consumidores o usuarios. Para ello, estos ul-
timos deben tener acceso al mismo a través de dis-
positivos, como smartphones o computadoras, y una

1 Las plataformas programables son tecnologias que permiten a sus participantes desarrollar y ejecutar aplicaciones que actualizan una base de datos comun. En
el contexto del dinero y otros activos, hay tecnologias como registros programables y de bases de datos distribuidas (distributed ledger technology, DLT).
2 Los contratos inteligentes son programas almacenados en una cadena de blogues (programable) que se ejecutan cuando se cumplen condiciones predetermina-

das.
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conexion a internet adecuada. Asimismo, los usuarios
deben ser digital y financieramente alfabetizados para
mitigar la incertidumbre sobre las nuevas tecnolo-
gias y accesos al sistema financiero. La experiencia de
usuario y el respaldo de autoridades y proveedores
de servicios financieros con alta presencia seran gran-
des impulsores para la adopcién. Por otro lado, di-
chos proveedores deben digitalizar sus plataformas de
atencion y sus sistemas internos. Migrar de un sistema
no digitalizado o parcialmente digitalizado a un eco-
sistema tokenizado implica un cambio significativo,
que podria incrementar los costos y riesgos operativos
y complicaria la migracién de los usuarios a las nuevas
plataformas. Por su parte, las autoridades deben pro-
veer un marco legal sélido y una supervisién exhausti-
va, a fin de incrementar la confianza en el ecosistema,
evitar el arbitraje regulatorio entre activos tokeniza-
dos y tradicionales, controlar la liquidez y solvencia de
los participantes y asegurar la interoperabilidad de los
sistemas y la custodia de los activos digitales. Ademas,
deben evaluar la provisién de un instrumento de liqui-
dacién como una moneda digital de banco central en
la plataforma blockchain.

DESAFIOS Y RIESGOS

El desarrollo de un sistema tokenizado seguro e in-
clusivo debe darse con la supervisién de las autori-
dades locales. Segun el Grupo Consultivo sobre In-
novacién y Economia Digital (Consultative Group on
Innovation and the Digital Economy, CGIDE) (2025),
en este tipo de sistemas la exposicién a ciertos riesgos
es mayor y los participantes podrian tener incentivos
para excluir a otros del ecosistema. Al igual que en
el sistema financiero tradicional, los proveedores de
servicios financieros tokenizados procuraran captar
usuarios y fidelizarlos a sus plataformas. Esto podria
generar pocos incentivos para interoperar, por lo que
las economias de red tenderian a aumentar el poder
de mercado de los proveedores de mayor tamano.
En dicho sentido, la interoperabilidad no solo evita la
concentracién del mercado, sino que favorece a los
tenedores de activos, ya que mejora la liquidez de es-
tos al poder intercambiarlos instantdneamente entre
mas usuarios de otras plataformas.

Un segundo desafio es definir quién o quiénes
podran proveer plataformas que habiliten las transac-
ciones con activos tokenizados. Este proveedor debe
asegurar el acceso a las mismas para todos los partici-
pantes y nuevos agentes del mercado. Si bien los ban-
cos centrales podrian ser ideales para ello, al contar
con infraestructura para proveer transacciones y no
tener incentivos para limitar el acceso, la participacion
del sector privado podria ser beneficiosa para desarro-
llos iniciales o generacién de nuevas tecnologias.

La custodia de los activos debe ser segura y ro-
busta ante riesgos como ciberataques, insolvencia del
custodio o errores en el registro. Al ser los tokenes
una representacion digital de los activos es manda-
torio que se salvaguarde la autenticidad e integridad

La innovacion
financiera denominada
tokenizacion puede ofrecer
mayor eficiencia, transparencia
y accesibilidad para los pagos y
los mercados financieros.

de estos Ultimos. Segun Carapella et al. (2023), los
activos tokenizados redimibles corren el riesgo de te-
ner una corrida de inversionistas, ya sea redimiendo
el activo o sobrevendiendo el token, si se desarrolla
incertidumbre sobre los niveles de colateral o solven-
cia del custodio.

La automatizacién de érdenes dentro de un eco-
sistema tokenizado acarrea riesgos. Uno de los prin-
cipales es el riesgo de liquidez. Al mantener multiples
ordenes de pago automaticas sujetas a diversas con-
diciones, es posible no contar con fondos suficientes
si se ejecutan mas de las previstas en un momento
determinado. Sin embargo, mantener garantias por
todos los contratos con liquidacion atdmica podria
resultar costoso y complicado si los contratos man-
tienen multiples condiciones. De este modo, la regu-
lacién de este riesgo deberd contar con un analisis
costo-beneficio desde la perspectiva de la sociedad y
los agentes privados.

Un aspecto para considerar, segun un reporte para
el G20 (BIS y CPMI, 2024), es la implementacion de
mecanismos de gobernanza eficaces, lo que puede
ser dificil, dependiendo de la amplitud y complejidad
de las entidades y funciones incluidas en una plata-
forma programable. En algunos casos, la gobernanza
de las operaciones de un acuerdo de tokenes puede,
dependiendo de su disefo y las restricciones regulato-
rias, involucrar a multiples entidades potencialmente
distribuidas en diferentes jurisdicciones o que operen
distintas funciones.

Llegar a un acuerdo sobre, por ejemplo, la tecno-
logia, cuestiones relacionadas con la privacidad, la se-
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guridad, el mantenimiento y la liquidacion podria ser
complicado. Pueden surgir dudas sobre qué entidades
asumiran la responsabilidad principal y la rendicién de
cuentas por el funcionamiento del acuerdo en caso de
circunstancias adversas. En términos mas generales,
identificar y gestionar los conflictos de intereses, asi
como establecer la tolerancia al riesgo, puede ser par-
ticularmente complejo, dada la diversidad de posibles
intereses y actividades.

Las politicas de acceso también pueden diferir de
los sistemas tradicionales, segun las restricciones regu-
latorias y de otro tipo. El acceso a partes criticas de los
acuerdos de tdokenes podria representar riesgos para
el correcto funcionamiento del sistema, y las posibles
pérdidas para los participantes individuales podrian te-
ner efectos colaterales para el acuerdo en su conjunto.

CASOS DE USO
La tokenizacion de activos tiene aplicaciones teéricas
y desarrollos en distintas regiones. Dentro de las pri-
meras se tienen:

- Tokenizacion de depositos. Al tokenizar depé-
sitos en bancos comerciales, los usuarios obtienen
control directo sobre estos y pueden transferirlos
instantaneamente con menores costos.

- Fraccionamiento de activos. Es posible represen-
tar una fraccion del activo, equivalente a un por-
centaje de la propiedad de este. Asi, los inversionis-
tas pueden obtener exposicién a activos con menos
capital.

- Activos tokenizados como colateral. Un smart
contract puede inmovilizar ciertos activos y liberar-
los una vez que se haya completado el contrato.
Esto permitiria, por ejemplo, otorgar garantias para
obtener préstamos con menores tasas de interés.

En el caso del Banco Central de Brasil (BCB), esta
entidad promovid una iniciativa (Lift Challenge) en la
que empresas privadas podian realizar un producto
minimo viable de innovaciones que incorporaban el
real digital. Por ejemplo:

- Pagos transfronterizos PvP entre Brasil y Co-
lombia. Ital Unibanco, R3 y B3 utilizan las mo-
nedas tokenizadas de cada pais y la programabili-
dad de estos activos digitales para permitir pagos
transfronterizos e intercambio de monedas PvP
(payment versus payment). El intercambio direc-
to elimina la necesidad de cambios intermedios a
otras monedas.

- Tokenizacién de vehiculos e inmuebles. En
la plataforma propuesta por el Banco Santander
Brasil se registrara la titularidad de estos activos a
través de un token con el fin de poder transaccio-
narlos instantdneamente con una liquidacion DvP
(delivery versus payment).
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Existen otros desarrollos fuera del Lift Challenge
en Brasil, como Credix, que utiliza la tokenizacion y la
titulizacién de deuda para mejorar las transacciones
de cuentas por cobrar y el acceso al crédito.

Algunos de los proyectos en desarrollo en otras
regiones son:

- Proyecto Agora: colaboracion entre el BIS y sie-
te bancos centrales para usar CBDC mayoristas en
pagos transfronterizos.

- Orion: plataforma privada desarrollada por HSBC
que permite la tokenizacién de bonos y depésitos.

CONCLUSIONES

La tokenizacién trae beneficios como mayor eficien-
Cia operativa y menores costos de transacciéon. Sin
embargo, su implementaciéon acarrea desafios para
las autoridades locales, a fin de lograr un ecosistema
tokenizado inclusivo y robusto. Un sistema financie-
ro tokenizado requiere usuarios y proveedores de
servicios financieros con presencia digital, asegurar
la experiencia de usuario y fomentar la participacion
del sector privado que impulsard la adopcion de las
nuevas tecnologias. Ademas, es necesario proveer un
instrumento de liquidacion seguro, como es el caso
del dinero digital del banco central.

La definicion de estandares sobre los mecanismos
de transmision de liquidacién o facultades de las plata-
formas fomenta la interoperabilidad entre ellas, hecho
que promueve la inclusién de nuevas entidades y evita
practicas anticompetitivas. Asimismo, la regulacion pa-
ra prevenir riesgos de custodia o liquidez debe desa-
rrollarse acorde a las necesidades de cada sistema, evi-
tando generar sobrecostos que puedan desincentivar
el uso de la tokenizacion.

Finalmente, la provisién de infraestructuras y su-
pervision que permitan el desarrollo seguro de iniciati-
vas privadas fomenta la innovacién financiera y el cre-
cimiento del ecosistema. A la fecha se tiene pruebas
de concepto, pilotos y asociaciones publico-privadas
gue vienen experimentando en Latinoamérica y otras
regiones con casos de uso de tokenizacion.
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