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BIBLIOTECA LA TÍA GRACIELA

Parte II

Cuando el token empieza a
parecer una inversión
Security tokens, fideicomisos, crowdfunding, custodia, activos extranjeros,
default y derechos exigibles.

UNA SERIE PARA ENTENDER ANTES DE DECIDIR

La Tía Graciela hace preguntas simples para comprender qué representa un
token, qué riesgos existen, qué derechos puede otorgar y qué deberíamos
analizar antes de tomar decisiones.

Este material tiene fines exclusivamente educativos e informativos. No constituye asesoramiento
financiero, legal, contable, impositivo ni recomendación de inversión. La Tía Graciela no recomienda
comprar, vender ni invertir en activos digitales. Su objetivo es ayudar a entender conceptos, riesgos y
preguntas clave antes de tomar decisiones.
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En esta parte
Capítulo 6 · El token índice inmobiliario: diversificar no alcanza si no hay estructura

Capítulo 7 · Cuando el security token no era tan security

Capítulo 8 · Fideicomiso, crowdfunding y tokenización no son lo mismo

Capítulo 9 · El token extranjero: cuando el activo está en un país y el inversor en otro

Capítulo 10 · Si el token está en una app, ¿de quién es realmente?

Capítulo 11 · Si no me pagan, ¿qué puedo hacer de verdad?

La protagonista
Graciela empezó como una jubilada y ama de casa que no entendía por qué el mundo
financiero utilizaba tantas palabras difíciles. Con cada pregunta, investigó, comparó
documentos y aprendió a separar tecnología, derechos, utilidad, precio y riesgo. Su
evolución no la convierte en asesora: la convierte en una lectora más preparada.
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Cuando el token empieza a parecer
una inversión
Después de las primeras conversaciones, la Tía Graciela ya no era la misma.

Al principio preguntaba qué era blockchain.

Después empezó a preguntar qué representaba un token.

Más tarde entendió que no todo activo digital servía para lo mismo.

Pero entonces apareció una etapa nueva.

Ya no le ofrecían solamente “tokens”.

Le ofrecían oportunidades.

Tokens inmobiliarios.

Tokens índice.

Security tokens.

Participaciones en activos de otros países.

Rentas prometidas.

Plataformas prolijas.

Apps lindas.

PowerPoints bien diseñados.

Y ahí la Tía Graciela hizo algo muy sano:

dejó de mirar el brillo del token y empezó a mirar la estructura.

Porque cuando un token empieza a parecer una inversión, la pregunta ya no es solo
tecnológica.

La pregunta pasa a ser jurídica, económica y operativa.

¿Qué derecho compro?

¿Quién responde?

¿Dónde está el activo?

¿Cómo se custodia?

¿Qué pasa si no pagan?

¿Puedo reclamar?

¿El token representa algo real o solo cuenta una historia atractiva?

Esa es la base de esta segunda parte.
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CAPÍTULO 6

El token índice inmobiliario:
diversificar no alcanza si no hay
estructura
A la Tía Graciela le ofrecieron algo que sonaba sofisticado:

un token índice inmobiliario.

La explicación comercial parecía tentadora.

No era un solo edificio.

No era un solo lote.

No era un solo proyecto.

Era una especie de canasta de activos inmobiliarios: hoteles, edificios, desarrollos,
terrenos y proyectos agrupados en un mismo token.

Le dijeron que era como un ETF, pero en blockchain.

Y la Tía, que ya venía entrenada, hizo una pregunta incómoda:

“¿Estoy comprando algo real o estoy comprando marketing?”

Esa pregunta cambia toda la conversación.

Porque diversificar puede ser positivo.

Un índice puede reducir el riesgo de depender de un solo activo.

Si un proyecto no funciona como se esperaba, otros podrían compensar parte del
resultado.

Hasta ahí, la idea tiene lógica.

Pero la Tía aprendió algo importante:

una canasta de activos no se vuelve sólida solamente porque se la llame índice.

Para que un token índice inmobiliario tenga sentido, hay que revisar lo que está
detrás.

¿Existe un vehículo legal?

¿Hay fideicomiso?

¿Los activos están segregados?

¿Quién custodia?

¿Bajo qué jurisdicción está armado?
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¿Hay auditoría independiente?

¿Qué derecho económico tiene el comprador del token?

¿El token representa una participación real o una expectativa comercial?

La blockchain puede registrar operaciones.

Pero la blockchain no reemplaza la estructura jurídica.

Puede mostrar movimientos.

Puede aportar trazabilidad.

Puede facilitar transferencias.

Puede ayudar a ordenar información.

Pero no hace que un activo quede automáticamente protegido.

La Tía lo entendió con una frase simple:

“Si no hay papeles claros, lo único diversificado puede ser el
riesgo.”

Y tenía razón.

Porque un token que dice representar varios proyectos inmobiliarios puede ser una
herramienta muy interesante si está bien armado.

Pero también puede ser un packaging atractivo si no hay respaldo legal, custodia,
derechos económicos definidos y reglas de administración.

El problema no es el token índice.

El problema es creer que el nombre “índice” alcanza para generar seguridad.

LO QUE APRENDIÓ LA TÍA GRACIELA

Diversificar no reemplaza estructurar.

Un token índice puede repartir exposición entre varios activos, pero si no existe
vehículo legal, custodia, auditoría, derechos claros y reglas de ejecución, la
diversificación puede convertirse en una ilusión.

PREGUNTAS QUE DEBERÍAS HACERTE

¿Qué activos integran el índice?

¿Quién los selecciona?
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¿Dónde están registrados?

¿Existe un vehículo legal detrás?

¿Los activos están separados del patrimonio del emisor?

¿Hay auditoría independiente?

¿Qué derecho económico tiene el tokenholder?

¿Qué pasa si uno de los activos falla?

¿Hay reglas claras de valuación?

¿Existe mercado secundario o mecanismo de salida?
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CAPÍTULO 7

Cuando el security token no era
tan security
Después apareció otra oportunidad.

Un proyecto inmobiliario tokenizado.

Esta vez el argumento era más fuerte.

Le dijeron a la Tía Graciela:

“Es un security token.”

La palabra sonaba seria.

Sonaba regulada.

Sonaba institucional.

Pero la Tía ya no se quedaba con la etiqueta.

Entonces preguntó:

“¿Y cómo está construido?”

Ahí empezó el problema.

Al revisar la estructura, descubrió que el token estaba emitido como ERC-20.

Para muchas personas, eso no dice demasiado.

Pero en tokenización regulada, el estándar importa.

Un ERC-20 es un estándar muy usado para tokens fungibles.

Puede servir para utility tokens, tokens de ecosistemas, governance tokens o activos
digitales de circulación libre.

Pero cuando un token representa un instrumento financiero, una participación
económica regulada o un valor negociable, las necesidades cambian.

Ya no alcanza con que el token se pueda transferir.

Hay que controlar quién puede comprarlo.

Quién puede recibirlo.

En qué jurisdicción puede circular.

Si el inversor pasó KYC.

Si cumple reglas AML.

Si está autorizado para participar.
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Si puede transferir a cualquier wallet o solo a wallets verificadas.

Ahí aparecen estándares y arquitecturas más adecuados para activos regulados, como
ERC-1400, ERC-3643 o implementaciones específicas con reglas de compliance
incorporadas.

La diferencia es profunda.

Un token financiero no debería circular como si fuera una ficha libre si detrás hay
derechos regulados, restricciones de transferencia o perfiles de inversor específicos.

La Tía lo bajó a tierra:

“Si este token representa una inversión regulada, ¿por qué se
comporta como un token común?”

Esa pregunta es clave.

Porque muchos proyectos usan la palabra “security token” para sonar más serios, pero
después no diseñan la infraestructura tecnológica ni jurídica para cumplir con esa
promesa.

Y cuando la estructura legal, el activo, la regulación y el smart contract no coinciden,
el riesgo aparece.

No siempre aparece al principio.

A veces aparece cuando alguien quiere transferir.

Cuando entra un inversor no habilitado.

Cuando hay un conflicto.

Cuando un regulador pregunta.

Cuando se intenta vender en mercado secundario.

O cuando el proyecto tiene que demostrar que lo que decía ser, realmente lo era.

LO QUE APRENDIÓ LA TÍA GRACIELA

No alcanza con llamar “security token” a un token.

Si representa un activo financiero o un derecho regulado, la arquitectura debe
reflejarlo.

El estándar tecnológico tiene que conversar con la regulación, el vehículo legal y las
restricciones del activo.

PREGUNTAS QUE DEBERÍAS HACERTE
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¿Qué estándar usa el token?

¿Permite transferencias libres o controladas?

¿Hay whitelist de inversores?

¿Existe verificación de identidad?

¿Hay restricciones por jurisdicción?

¿El smart contract permite cumplir reglas regulatorias?

¿El token representa realmente un valor negociable?

¿La tecnología coincide con lo que dice el documento legal?
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CAPÍTULO 8

Fideicomiso, crowdfunding y
tokenización no son lo mismo
La Tía Graciela hizo una de las mejores preguntas de toda la saga:

“Si con un fideicomiso o con crowdfunding también puedo
participar con poco dinero, ¿para qué tokenizar?”

La pregunta parece sencilla.

Pero obliga a ordenar tres cosas que muchas veces se mezclan.

Un fideicomiso puede servir como vehículo legal.

El crowdfunding puede servir como canal de captación.

La tokenización puede servir como tecnología para emitir, registrar, transferir y operar
participaciones digitales.

No son enemigos.

No necesariamente compiten.

Muchas veces se complementan.

El error está en comparar cosas distintas como si resolvieran el mismo problema.

Un fideicomiso puede dar estructura jurídica.

Puede separar activos.

Puede definir reglas de administración.

Puede establecer derechos y obligaciones.

El crowdfunding puede permitir que muchas personas participen con tickets bajos.

Puede facilitar distribución.

Puede ayudar a captar capital de forma más masiva.

La tokenización puede aportar trazabilidad, automatización, fraccionamiento, registro
digital, experiencia de usuario y potencial transferencia secundaria.

Pero ninguna de las tres piezas resuelve todo por sí sola.

Un fideicomiso sin buena distribución puede quedar limitado.

Un crowdfunding sin buena estructura legal puede ser riesgoso.

Una tokenización sin derechos claros puede ser solo una interfaz moderna sobre un
problema viejo.

La pregunta correcta no es:
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“¿Qué es mejor?”

La pregunta correcta es:

“¿Qué vehículo legal necesito, cómo voy a captar inversores y qué
tecnología mejora de verdad la operación?”

En muchos casos, la respuesta seria no es elegir una sola herramienta.

Es combinarlas bien.

Estructura legal para dar seguridad.

Canal de distribución para llegar al mercado.

Tecnología para operar mejor.

Ahí empieza la tokenización profesional.

No cuando se reemplaza todo por un token.

Sino cuando cada capa cumple una función clara.

LO QUE APRENDIÓ LA TÍA GRACIELA

Fideicomiso, crowdfunding y tokenización no cumplen la misma función.

Uno puede ordenar la estructura legal.

Otro puede ayudar a captar inversores.

La tokenización puede mejorar emisión, registro, transferencia y operación.

El problema aparece cuando se confunden vehículo, canal y tecnología.

PREGUNTAS QUE DEBERÍAS HACERTE

¿Qué problema estoy intentando resolver?

¿Necesito un vehículo legal?

¿Necesito un canal de captación?

¿Necesito tecnología para registrar y transferir mejor?

¿La tokenización agrega eficiencia real?

¿El token reemplaza algo o mejora una estructura existente?

¿Están definidos los derechos del participante?
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¿El modelo puede operar legalmente en la jurisdicción donde se ofrece?
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CAPÍTULO 9

El token extranjero: cuando el
activo está en un país y el inversor
en otro
Un día le ofrecieron a la Tía Graciela comprar desde Argentina un token vinculado a un
activo en Bolivia.

Le dijeron que era fácil.

Que era moderno.

Que podía participar de ganancias sin cruzar la frontera.

Que todo estaba tokenizado.

Y sonaba bien.

Pero la Tía hizo la pregunta correcta:

“¿Qué estoy comprando realmente?”

Porque una cosa es que un activo esté en Bolivia.

Otra cosa es que una persona en Argentina compre un token.

Y otra muy distinta es que ese token otorgue un derecho jurídico concreto, exigible y
bien enlazado con el activo extranjero.

Ahí aparece una de las grandes confusiones de la tokenización internacional.

El token puede mostrarse en una app.

Puede decir que está respaldado por un inmueble, negocio o flujo de otro país.

Puede usar blockchain.

Puede tener una narrativa moderna.

Pero lo importante es el puente jurídico.

¿Cómo se conecta el activo extranjero con el instrumento que compra el inversor
local?

¿Existe una sociedad dueña del activo?

¿Hay contratos que cedan derechos económicos?

¿Hay garantías?

¿Hay cuentas de cobro?

¿Hay reglas claras para repartir fondos?
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¿Existe un vehículo argentino que emite un instrumento válido?

¿Ese instrumento está correctamente relacionado con el activo extranjero?

La Tía entendió la cadena:

activo en Bolivia, estructura boliviana, vínculo jurídico, vehículo argentino,
instrumento regulado y recién después token.

Si falta un eslabón, hay problema.

Porque el token no debería ser el punto de partida.

Debería ser la representación digital de una estructura seria.

La peor confusión sería hacerle creer a alguien que compró parte directa de un activo
extranjero cuando en realidad compró un derecho contractual débil, una promesa
comercial o un instrumento mal explicado.

La Tía lo resumió así:

“No me digas que compro Bolivia en una app. Decime qué derecho
tengo desde Argentina.”

Esa frase es educación financiera digital pura.

Porque no mata la oportunidad.

La ordena.

Los activos extranjeros pueden tokenizarse.

Los modelos transfronterizos pueden existir.

Pero cuanto más internacional es la operación, más clara debe ser la estructura.

Más claros los documentos.

Más claro el emisor.

Más claro el régimen aplicable.

Más claro el camino de reclamo.

Cuando una inversión cruza fronteras, el brillo tecnológico no alcanza.

Hace falta arquitectura jurídica.

LO QUE APRENDIÓ LA TÍA GRACIELA

Comprar un token vinculado a un activo extranjero no significa
necesariamente comprar una parte directa de ese activo.



BIBLIOTECA LA TÍA GRACIELA PARTE II

Blockchain Disruptivo · Educación Financiera Digital 15

Lo importante es entender qué derecho legal se adquiere, bajo qué jurisdicción, contra
quién se puede reclamar y cómo se conecta ese derecho con el activo real.

PREGUNTAS QUE DEBERÍAS HACERTE

¿Dónde está el activo?

¿Quién es dueño del activo?

¿Qué sociedad o vehículo lo controla?

¿Qué compra realmente el inversor local?

¿Existe un contrato que conecte el token con el activo?

¿Qué jurisdicción aplica?

¿Hay garantías reales o solo promesas?

¿A quién se reclama si algo falla?

¿La oferta está correctamente estructurada para el país donde se comercializa?
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CAPÍTULO 10

Si el token está en una app, ¿de
quién es realmente?
Después de hablar de activos, vehículos y derechos, apareció otra frase muy común:

“Tus tokens están en la app.”

A muchas personas eso les alcanza.

Ven el saldo.

Ven el dashboard.

Ven el botón.

Ven la posición.

Y sienten que ya está.

Pero la Tía Graciela preguntó algo incómodo:

“Si está en la app, ¿es mío de verdad o me lo están guardando
ellos?”

Esa pregunta separa la experiencia digital del derecho real.

Porque ver un token en una plataforma no siempre significa ser titular directo, pleno,
separado y jurídicamente protegido.

Puede significar varias cosas.

Puede significar que el usuario es titular directo.

Puede significar que es beneficiario.

Puede significar que un custodio guarda por cuenta y orden.

Puede significar que un intermediario está anotado como titular formal.

O puede significar, en el peor caso, que solo existe una promesa contractual mal
explicada.

Mientras todo funciona, la diferencia parece menor.

El problema aparece cuando la plataforma falla.

Cuando hay hackeo.

Cuando hay insolvencia.

Cuando bloquean retiros.

Cuando hay embargo.
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Cuando se mezclan activos.

Cuando los documentos dicen una cosa y la pantalla dice otra.

Ahí la Tía ya no pregunta si la app es linda.

Pregunta:

“¿Custodiados por quién, a nombre de quién y bajo qué reglas?”

La custodia no es un detalle técnico.

Es una pieza central de cualquier estructura tokenizada.

Porque si el activo está bien, el vehículo está bien y el token está bien, pero la
custodia está mal resuelta, el inversor puede descubrir demasiado tarde que tenía una
posición visible, pero no necesariamente sólida.

La Tía lo explicó con una imagen simple:

si dejás un tapado en una tintorería, sigue siendo tuyo.

Pero si después nadie puede probar cuál era el tuyo, si lo mezclaron con otros o si la
tintorería cierra, ahí empieza el problema.

Con los tokens pasa algo parecido.

No alcanza con que estén “guardados”.

Tienen que estar bien separados, bien registrados y jurídicamente atribuibles a quien
corresponde.

Por eso, en tokenización, ver no es lo mismo que tener.

Y tener no es lo mismo que poder probar.

LO QUE APRENDIÓ LA TÍA GRACIELA

La app muestra una experiencia.

La ley mira una relación jurídica.

Por eso, la custodia debe explicar quién guarda el activo o token, a nombre de quién,
bajo qué reglas y qué pasa si la plataforma o el custodio fallan.

PREGUNTAS QUE DEBERÍAS HACERTE

¿Quién custodia los tokens?

¿A nombre de quién están registrados?
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¿Qué documento prueba mi derecho?

¿Los activos están segregados?

¿Qué pasa si la plataforma deja de operar?

¿Puedo retirar o transferir libremente?

¿Tengo derecho directo o solo una acreencia contra alguien?

¿Puedo probar jurídicamente que eso es mío?
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CAPÍTULO 11

Si no me pagan, ¿qué puedo hacer
de verdad?
La Tía Graciela ya había aprendido bastante.

Sabía que debía preguntar qué compraba.

Sabía que debía mirar el vehículo legal.

Sabía que debía revisar la custodia.

Sabía que el token no hacía magia.

Pero entonces llegó la pregunta más importante de todas:

“Está bien… pero si no me pagan, ¿qué puedo hacer de verdad?”

Y con esa pregunta se terminó el pitch.

Porque mientras todo sale bien, casi cualquier proyecto parece prolijo.

El problema empieza cuando alguien incumple.

Cuando no llega la renta.

Cuando el activo no rinde.

Cuando el emisor no cumple.

Cuando el originador desaparece.

Cuando el proyecto se frena.

Cuando el flujo prometido no aparece.

Eso, en idioma financiero, puede llamarse default.

En idioma Tía Graciela:

no te pagaron cuando te tenían que pagar.

Y ahí ya no importa tanto si el token era moderno.

Importa quién responde.

Con qué documento.

Bajo qué contrato.

Con qué garantía.

Con qué prioridad de cobro.

Con qué vía de reclamo.

La Tía ya no acepta respuestas generales como:
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“el activo respalda la operación”.

“hay contratos”.

“está todo estructurado”.

“la blockchain da trazabilidad”.

Todo eso puede sonar bien.

Pero cuando hay incumplimiento, la pregunta cambia:

¿contra quién voy?

¿Contra el emisor?

¿Contra el fiduciario?

¿Contra el sponsor?

¿Contra el SPV?

¿Contra el garante?

¿Contra la plataforma?

¿Contra nadie en particular?

Si esa respuesta no está clara, el problema no empezó con el default.

Empezó en la estructura.

La Tía entendió otra diferencia central:

no es lo mismo tener una expectativa de cobro que tener un derecho contractual
claro.

No es lo mismo una promesa comercial que una garantía ejecutable.

No es lo mismo un token visible en una app que documentos capaces de sostener un
reclamo real.

Una persona puede estar enojada porque no le pagaron.

Pero estar enojada no es lo mismo que estar jurídicamente bien parada.

Por eso, antes de entrar en cualquier inversión tokenizada, la Tía ahora pide ver el
peor escenario.

No para ser pesimista.

Para saber si la estructura resiste.

Porque el valor real de una inversión no se mide solo cuando todo paga.

También se mide cuando algo falla.
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LO QUE APRENDIÓ LA TÍA GRACIELA

Invertir no es solo pensar cómo se gana.

También es entender qué pasa si se pierde, quién responde, qué derecho existe y qué
herramientas quedan si algo sale mal.

PREGUNTAS QUE DEBERÍAS HACERTE

¿Qué pasa si no pagan?

¿A quién le reclamo?

¿Qué documento prueba mi derecho?

¿Qué garantía existe?

¿Esa garantía se puede ejecutar?

¿Qué prioridad de cobro tengo?

¿Qué jurisdicción aplica?

¿Cuánto cuesta reclamar?

¿Cuánto tarda el proceso?

¿El activo realmente alcanza para responder?
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CIERRE

La segunda gran lección de La Tía
Graciela
En esta segunda etapa, la Tía Graciela dejó de mirar los tokens como objetos digitales
y empezó a mirarlos como estructuras.

Y ese cambio es fundamental.

Porque cuando alguien compra o participa en un activo tokenizado, no debería mirar
solo la interfaz.

No debería mirar solo el rendimiento prometido.

No debería mirar solo el nombre del token.

Debería mirar la cadena completa:

activo, vehículo, derecho, documentación, custodia, regulación, tecnología, liquidez y
mecanismo de reclamo.

La Tía Graciela no se volvió asesora financiera.

Se volvió mejor preguntadora.

Y eso vale mucho.

Porque en el mundo de la tokenización, las malas decisiones muchas veces no nacen
de no saber programar.

Nacen de no preguntar lo suficiente.

¿Qué compro?

¿Quién responde?

¿Dónde está el activo?

¿Qué estándar usa el token?

¿Qué vehículo legal hay detrás?

¿Qué derecho tengo?

¿Dónde se custodia?

¿Qué pasa si no pagan?

¿Cómo salgo?

¿Puedo reclamar?

¿Puedo probar lo que tengo?

La Tía Graciela no recomienda inversiones.
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No dice qué comprar.

No dice qué vender.

No promete rentabilidad.

Hace algo más importante para cualquier persona que quiera entender el dinero
digital:

ayuda a mirar detrás del token.

Porque un token puede ser moderno.

Pero si detrás no hay estructura, derecho, custodia y respuesta ante el
incumplimiento, lo moderno puede convertirse en una forma elegante de no entender
el riesgo.

Y la educación financiera digital empieza justamente ahí:

cuando dejamos de preguntar cuánto rinde y empezamos a preguntar qué pasa si algo
sale mal.
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Entender antes de decidir
La educación financiera digital no elimina el riesgo. Ayuda a reconocerlo,
hacer mejores preguntas y comprender qué existe detrás de cada activo,
derecho o infraestructura.

AVISO EDUCATIVO

Este material tiene fines exclusivamente educativos e informativos. No
constituye asesoramiento financiero, legal, contable, impositivo ni
recomendación de inversión. La Tía Graciela no recomienda comprar, vender
ni invertir en activos digitales. Su objetivo es ayudar a entender conceptos,
riesgos y preguntas clave antes de tomar decisiones.

Seguí aprendiendo con Blockchain Disruptivo
Cursos, capacitaciones y consultoría en tokenización, RWA, activos digitales y
estrategia blockchain.
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