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El consultante ha realizado adquisiciones de monedas virtuales denominadas "token equity" en
diferentes "exchanges" o casas de cambio en distintas fechas y a diferentes tipos de cambio en
relaciéon con el ddlar.

Segun el consultante el "token equity" podria definirse como la representacion digital de un titulo
valor tradicional. Representa una parte alicuota de la propiedad de alguna empresa, generalmente
"start up" o "fintech", etc, pero su representacion a diferencia de los titulos valores tradicionales se
basa en la tecnologia blockchain.

Valoracion de los "token equity" en el Impuesto sobre el Patrimonio.

En relacion con las cuestiones planteadas, este Centro Directivo informa lo siguiente:

La Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio, (BOE nim. 136, de 7 de junio), en
adelante LIP, regula en los articulos 13 a 16 los criterios de valoracion de los valores representativos
de la cesion a terceros de capitales propios y de los valores representativos de la participacion en
fondos propios de entidades, de la siguiente forma:

“Articulo 13. Valores representativos de la cesién a terceros de capitales propios, negociados en
mercados organizados.

Los valores representativos de la cesion a terceros de capitales propios, negociados en mercados
organizados, se computaran segun su valor de negociacion media del cuarto trimestre de cada afio,
cualquiera que sea su denominacion, representacion y la naturaleza de los rendimientos obtenidos.

A estos efectos, por el Ministerio de Economia y Hacienda se publicara anualmente la relacion de
valores que se negocien en Bolsa, con su cotizaciéon media correspondiente al cuarto trimestre de
cada afio.”

“Articulo 14. Demas valores representativos de la cesion a terceros de capitales propios.

Los valores representativos de la cesion a terceros de capitales propios, distintos de aquellos a que
se refiere el articulo anterior, se valoraran por su nominal, incluidas, en su caso, las primas de
amortizacién o reembolso cualquiera, que sea su denominacion, representacion y la naturaleza de
los rendimientos obtenidos.”

“Articulo 15. Valores representativos de la participacion en fondos propios de cualquier tipo de
entidad, negociados en mercados organizados.

Uno. Las acciones y participaciones en el capital social o fondos propios de cualesquiera entidades
juridicas negociadas en mercados organizados, salvo las correspondientes a Instituciones de
Inversion Colectiva, se computaran segun su valor de negociacion media del cuarto trimestre de
cada afio.

A estos efectos, por el Ministerio de Economia y Hacienda se publicara anualmente la relacion de
los valores que se negocien en mercados organizados, con su cotizacion media correspondiente al
cuarto trimestre del afo.



Dos. Cuando se trate de suscripcidn de nuevas acciones no admitidas todavia a cotizacion oficial,
emitidas por entidades juridicas que coticen en mercados organizados, se tomara como valor de
estas acciones el de la ultima negociacion de los titulos antiguos dentro del periodo de suscripcion.

Tres. En los supuestos de ampliaciones de capital pendientes de desembolso, la valoracién de las
acciones se hara de acuerdo con las normas anteriores, como si estuviesen totalmente
desembolsadas, incluyendo la parte pendiente de desembolso como deuda del sujeto pasivo.”

“Articulo 16. Demas valores representativos de la participacion en fondos propios de cualquier tipo
de entidad.

Uno. Tratandose de acciones y participaciones distintas de aquellas a que se refiere el articulo
anterior, la valoracion de las mismas se realizara por el valor tedrico resultante del ultimo balance
aprobado, siempre que éste, bien de manera obligatoria o voluntaria, haya sido sometido a revision
y verificacion y el informe de auditoria resultara favorable.

En el caso de que el balance no haya sido auditado o el informe de auditoria no resultase favorable,
la valoracion se realizara por el mayor valor de los tres siguientes: el valor nominal, el valor tedrico
resultante del ultimo balance aprobado o el que resulte de capitalizar al tipo del 20 por 100 el
promedio de los beneficios de los tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del
devengo del Impuesto.

A este ultimo efecto, se computaran como beneficios los dividendos distribuidos y las asignaciones a
reservas, excluidas las de regularizacion o de actualizacion de balances.

Dos. Las acciones y participaciones en el capital social o en el fondo patrimonial de las Instituciones
de Inversion Colectiva se computaran por el valor liquidativo en la fecha del devengo del impuesto,
valorando los activos incluidos en balance de acuerdo con las normas que se recogen en su
legislacién especifica y siendo deducibles las obligaciones con terceros.

Tres. La valoracion de las participaciones de los socios o asociados, en el capital social de las
cooperativas se determinara en funciéon del importe total de las aportaciones sociales
desembolsadas, obligatorias o voluntarias, resultante del ultimo balance aprobado, con deduccion,
en su caso, de las pérdidas sociales no reintegradas.

Cuatro. A los efectos previstos en este articulo, las entidades deberan suministrar a los socios,
asociados o participes certificados con las valoraciones correspondientes.”

Por su parte, en el articulo 24 se establece el criterio para valorar el resto de bienes y derechos de
contenido econdémico:

“Articulo 24. Demas bienes y derechos de contenido econémico.

Los demas bienes y derechos de contenido econémico, atribuibles al sujeto pasivo, se valoraran por
su precio de mercado en la fecha del devengo del Impuesto.”

Por lo que se refiere a la concreta cuestion planteada, ha de comenzarse por sefialar que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV) en su comunicado conjunto con el
Banco de Espana, de 8 de febrero de 2018, sobre “criptomonedas” y “ofertas iniciales de
criptomonedas (ICOs)”, publicado en la pagina web de la primera, especifica lo siguiente:

“Adicionalmente, se estan produciendo numerosas actuaciones de captacion de fondos de
inversores para financiar proyectos a través de las denominadas “ofertas iniciales de criptomonedas”
o ICOs (Initial Coin Offering, acronimo que evoca la expresion IPO o Initial Public Offering, utilizada
en relacién con procesos de salida a bolsa).

La expresion ICO puede hacer referencia tanto a la emisién propiamente dicha de criptomonedas
como a la emision de derechos de diversa naturaleza generalmente denominados “tokens” (“vales”
podria ser la traduccién al espafiol). Estos activos se ponen a la venta a cambio de “criptomonedas”
como bitcoin o ethers o de divisa oficial (por ejemplo, euros).

Los usos y caracteristicas de estos “tokens” varian, siendo la clasificacion mas habitual la que
diferencia entre dos tipos o categorias:

“Security tokens”: generalmente otorgan participacion en los futuros ingresos o el aumento del valor
de la entidad emisora o de un negocio.

“Utility tokens”: dan derecho a acceder a un servicio o recibir un producto, sin perjuicio de lo cual con
ocasién de la oferta se suele hacer mencion a expectativas de revalorizacién y de liquidez o a la
posibilidad de negociarlos en mercados especificos.”

Ademas, la CNMV, en su comunicado de la misma fecha relativo a “Consideraciones de la CNMV
sobre «criptomonedas» e «ICOs» dirigidas a los profesionales del sector financiero”, igualmente
disponible en la pagina web del Organismo supervisor, en relaciéon con las ICOs, seiala:

“La CNMV, como el resto de supervisores europeos € internacionales, es consciente de la dificultad
que puede entrafiar el encaje de los instrumentos que se emiten en estas operaciones en las



normas vigentes, asi como de la posible falta de adecuacion del marco regulatorio a algunos nuevos
modelos de negocio y colaboracion digital. (...).

(...) la CNMV considera que buena parte de las operaciones articuladas como ICOs deberian ser
tratadas como emisiones u ofertas publicas de valores negociables. Ello con base, entre otras
razones, en el amplio concepto de valor negociable contenido en el articulo 2.1 del TRLMV
(actualmente, letra a del ANEXO al Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre): «Derecho de contenido patrimonial,
cualquiera que sea su denominacion, que por su configuracion juridica propia y régimen de
transmision, es susceptible de trafico generalizado e impersonal en un mercado financiero».

Como factores para valorar si a través de una ICO debe considerarse que se esta ofreciendo
valores negociables se estiman relevantes los siguientes:

Que los “tokens” atribuyan derechos o expectativas de participacion en la potencial revalorizacion o
rentabilidad de negocios o proyectos o, en general, que presenten u otorguen derechos
equivalentes o parecidos a los propios de las acciones, obligaciones u otros instrumentos
financieros incluidos en el articulo 2 del TRLMV.

En el caso de “tokens” que den derecho a acceder a servicios 0 a recibir bienes o productos, que se
ofrezcan haciendo referencia, explicita o implicitamente, a la expectativa de obtenciéon por el
comprador o inversor de un beneficio como consecuencia de su revalorizacion o de alguna
remuneracion asociada al instrumento o mencionando su liquidez o posibilidad de negociacion en
mercados equivalentes o pretendidamente similares a los mercados de valores sujetos a
regulacion.”

Sobre la base de tales factores, la CNMV sefiala en dicho comunicado que “en el supuesto de ICOs
que, con base en criterios como los que acaban de mencionarse, puedan considerarse valores
negociables o instrumentos financieros, se recuerda que les seran aplicables las normas nacionales
o europeas correspondientes, fundamentalmente, las contenidas, relacionadas o derivadas de MiFid
I, la Directiva de Folletos y la Directiva sobre Gestores de Fondos de Inversion Alternativos.”

Por su parte, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) en su comunicado de 13 de
noviembre de 2017, dirigido a los inversores, sobre los riesgos en las ofertas iniciales de monedas,
sefala, entre otros aspectos, que las caracteristicas y finalidades de las monedas o “tokens” varian
entre las ICOs: algunas sirven para acceder o comprar un servicio o producto desarrollado por el
emisor utilizando los beneficios de la ICO, otras otorgan derechos de voto o participacion en futuros
ingresos de la entidad emisora, algunas no tienen un valor tangible y algunas se negocian o pueden
ser intercambiadas por monedas tradicionales o virtuales en plataformas especializadas en
monedas, después de su emision.

En el ambito tributario, la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio se refiere en
sus articulos 13 a 16 a los valores representativos de la cesion a terceros de capitales propios y a
los valores representativos de la participacion en fondos propios de entidades y en su articulo 24 a
demas bienes y derechos de contenido econdmico.

Aunque dichos preceptos no definen lo que se considera “participacion en fondos propios” ni “cesion
a terceros de capitales propios”, con caracter general el concepto de fondos propios se refiere al
patrimonio neto propiedad de una persona juridica que, a través de la titularidad sobre las acciones
o participaciones emitidas por dicha persona juridica, realmente corresponde a los duefios de esta
ultima: los accionistas o socios.

En este sentido, el articulo 25 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas, considera derivados de fondos propios los dividendos, participaciones en
beneficios de cualquier tipo de entidad y los rendimientos derivados de cualquier clase de activos
que, estatutariamente o por decision de los 6rganos sociales, faculten para participar en los
beneficios, ventas, operaciones, ingresos o conceptos analogos de una entidad por causa distinta
de la remuneracion del trabajo personal.

En su escrito, el consultante se limita a sefialar que los denominados “token equity” “representan
una parte alicuota de la propiedad de alguna empresa, generalmente start up o fintech, pero que su
representacion a diferencia de los titulos valores tradicionales se basa en la tecnologia blockchain”,
sin que se aporte mayor informacién sobre las caracteristicas de tales activos virtuales que permita
efectuar una correcta evaluacion de su naturaleza desde una perspectiva mercantil y financiera,
para determinar su tratamiento tributario.

No obstante, a la vista de las consideraciones realizadas tanto por la CNMV como por ESMA en sus
comunicados, cabe entender que los elementos determinantes para realizar una calificacion fiscal
de estos activos virtuales han de buscarse, con independencia de la denominacién que se les dé, en
las facultades o derechos que otorguen a su titular frente a su emisor, los cuales, a la vista de su
configuracién informatica, se encontraran incluidos en la programacion que se haya efectuado de
tales activos, sin que incida en dicha calificacion su forma atipica de representacion, tenencia y
transmision, a través de la tecnologia informatica de registro distribuido, denominada “blockchain” o
“cadena de bloques”.



En consecuencia, no basta con la mera denominacion de un activo virtual como “token equity” para
que pueda ser tratado en el ambito fiscal como un activo representativo de la participacion en los
fondos propios de una entidad, sino que sera preciso un examen de los derechos o facultades que
otorga a su titular para poder determinar su calificacién a efectos tributarios.

Asi, si el “token” lo hubiera creado una persona juridica como consecuencia de previa aportacion de
bienes, derechos o fondos a esta ultima e implicara para su titular la atribucion de un derecho a
participar proporcionalmente a la aportacion en el patrimonio neto de dicha persona juridica, asi
como en los resultados econdmicos que ésta obtenga en el desarrollo de su actividad y en los
resultados de la liquidacién de la persona juridica cuando se produzca su extincién, sin que
garantice la recuperacion de la aportacion realizada, quedando, por tanto dicha aportacion sometida
al riesgo de la actividad desarrollada por la persona juridica, ni otorgue por si mismo otro tipo de
utilidades, como pudiera ser el derecho a recibir a cambio del “token” bienes o servicios, podria
considerarse semejante a un instrumento financiero representativo de la participacion en los fondos
propios de una entidad. A estos efectos, el que los “tokens” confieran o no a su titular un rol activo
en el gobierno de la persona juridica que los crea, por ejemplo, ejercicio de derecho a voto, seria un
elemento adicional, pero no determinante, para la consideracién de un “token” como participacion en
los fondos propios de una entidad.

Finalmente, sefalar que las plataformas o los “exchanges” a través de los cuales se adquieren y
transmiten los “tokens” carecen de la consideracion de mercados organizados.

CONCLUSIONES:

Primera. La CNMV considera que buena parte de las operaciones articuladas como ICOs —
expresion que puede hacer referencia tanto a la emision propiamente dicha de criptomonedas como
a la emision de derechos de diversa naturaleza generalmente denominados “tokens’ deberian ser
tratadas como emisiones u ofertas publicas de valores negociables.

Segunda. La LIP se refiere en sus articulos 13 a 16 a los valores representativos de la cesion a
terceros de capitales propios y a los valores representativos de la participacion en fondos propios de
entidades y en su articulo 24 a demas bienes y derechos de contenido econémico.

Tercera. A la vista de las consideraciones realizadas tanto por la CNMV como por ESMA en sus
comunicados, cabe entender que los elementos determinantes para realizar una calificacion fiscal
de estos activos virtuales han de buscarse, con independencia de la denominacién que se les dé, en
las facultades o derechos que otorguen a su titular frente a su emisor, los cuales, a la vista de su
configuracién informatica, se encontraran incluidos en la programacion que se haya efectuado de
tales activos, sin que incida en dicha calificacién su forma atipica de representacion, tenencia y
transmision, a través de la tecnologia informatica de registro distribuido, denominada “blockchain” o
“cadena de bloques”.

Cuarta. En consecuencia, no basta con la mera denominacion de un activo virtual como “token
equity” para que pueda ser tratado en el ambito fiscal como un activo representativo de la
participacion en los fondos propios de una entidad, sino que sera preciso un examen de los
derechos o facultades que otorga a su titular para poder determinar su calificacion a efectos
tributarios.

Lo que comunico a Vd. con efectos vinculantes, conforme a lo dispuesto en el apartado 1 del
articulo 89 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria.



