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RESUMEN

En este articulo se estudia el fenémeno de la tecnologia blockchain, adentrandonos en el
anélisis de un nuevo marco juridico desconocido y hasta la fecha en pleno desarrollo
normativo. Con el propésito de entender el cardcter disruptivo de esta nueva tendencia
en el mercado actual, y previsiblemente futuro, se detalla el proceso denominado
tokenizacion de activos, su evolucién, razén de ser, y las ventajas y dificultades que pre-
sentan estos criptoactivos. Hasta tal punto la tecnologia blockchain ha hecho tambalear
el marco regulatorio de mercado conocido hasta ahora, con la creacién del Metaverso,
que la realidad virtual estd siendo comercializada por las principales empresas a nivel
mundial como escaparate para sus nuevos productos.

Si bien existe cierta regulacién respecto a los criptoactivos, se trata de un fenémeno
en pleno auge y cuya regulacién actual no deja de ser una aplicacién analégica de la
legislacién vigente a la hora de entender este nuevo modelo econémico internacional.

En el mismo sentido, en el presente trabajo se analizan los denominados fan tokens,
desde su concepto bésico hasta su evolucién como una nueva forma de captar inversién.
El Gltimo reto de los criptoactivos se aborda con la posibilidad de la tokenizacién de
bienes inmuebles, es decir, la digitalizacién de bienes inmuebles en el mundo fisico a
su digitalizacién en el mundo virtual, posibilidad que a dia de hoy, no deja de tener
luces y sombras para una aplicacién plenamente efectiva.

Palabras clave: Blockchain; Tokens; Criptoactivos; NFT; Smart Contract; Nuevo
modelo econémico internacional; Ausencia de regulacién; Fan Token; Metaverso;
Proyecto europeo MiCA; Derecho Econémico Internacional.

ABSTRACT

This article studies the phenomenon of blockchain technology, analysing a new legal
framework that is unknown and, to date, in full regulatory development. In order to
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understand the disruptive nature of this new trend in the current and foreseeable
future market, it details the process known as “tokenisation of assets”, its evolution,
and the advantages and difficulties presented by these cryptoassets. To such an extent
has blockchain technology shaken the regulatory market framework known until now,
with the creation of the Metaverse, that virtual reality is being marketed by major
companies worldwide as a showcase for their new products.

Although there is some regulation of crypto-assets, this is a booming phenome-
non whose current regulation is no more than an analogical application of current
legislation when it comes to understanding this new international economic model.

In the same sense, this paper analyses the so-called “fan tokens”, from their basic
concept to their evolution as a new way of attracting investment. The last challenge
of cryptoassets is addressed with the possibility of the tokenisation of real estate, i.e.
the digitisation of real estate in the physical world to its digitisation in the virtual
world, a possibility that, as of today, is not without its light and shadows for a fully
effective application.

Keywords: Blockchain; Tokens; Cryptoassets; NFT: Smart Contract; New Interna-
tional Economic Model; Lack of regulation; Fan Token; Metaverso; European Project
MiCA; International Economic Law.

INTRODUCCION

El fenémeno de la tokenizacién de activos es una tendencia en alza en 2021, ¢seré
una realidad en 20302 Todo parece indicar que si. En los dltimos tiempos, hemos
experimentado cambios acelerados y disruptivos con la llamada Era Digital o Era
de la Informacién. Echando la vista atrds, en el afilo 2003 salié al mercado el primer
mévil Nokia con 3G incorporado; y ya en el afio 2020, se llegé a enviar mediante
la aplicaciéon WhatsApp més de 41.666.667 mensajes por minuto. Resulta acertado
aventurar que en el afo 2030 la realidad econémica internacional superard cualquier
prediccién que a la fecha actual podamos realizar.

En este contexto, la tecnologfa blockchain® ha ido evolucionado de forma exponen-
cial y ha permitido desarrollar distintos modelos de negocio basados completamente
en esta nueva forma de interrelaciones. Fue en el afio 2009 cuando surgié un nuevo
protocolo informético de cédigo abierto que, sobre una nueva infraestructura deno-
minada blockchain, posibilité llevar a cabo una transaccién entre iguales (peer-to-peer)
de plena confianza sin necesidad de intermediarios. A este protocolo se le denomino
Bitcoin. Recordemos que en el afio 2009 la tecnologia blockchain atin era un concepto
desconocido para la inmensa mayorfa, y no ha sido hasta estos tltimos afios cuando

2 ElBlockchain es sistema distribuido y descentralizado de registros contables entre iguales que usa un
algoritmo que negocia la informacién contenida en esos registros en bloques de datos ordenados y
conectados junto con tecnologias criptogréficas y de seguridad para alcanzar y mantener la integridad
de estos (Velasco Nufez, 2021).
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el blockchain ha ganado terreno como el nuevo modelo econémico en crecimiento en
nuestra sociedad.

La finalidad de este articulo es estudiar, desde un prisma juridico, la aparicién y
revelacién del fenédmeno de la tokenizacién. Para ello se debe entender como concepto
fundamental, en aras de una buena comprensién del articulo, qué se entiende por
criptoactivo y las distintas clasificaciones que existen del mismo.

Principalmente se analiza la diferenciacién entre token fungible —un ejemplo
extendido y conocido por todos son las criptomonedas— y tokens no fungibles (NFT).
El estudio de estos tltimos es la pieza angular de este articulo, tanto por el interés
que ha despertado en estos tltimos afios como el reto legislativo que conlleva su
regularizacién. En los distintos epigrafes dedicados a la creacién, repercusién media-
tica y andlisis juridico del NFT se abordard un estudio de las distintas regulaciones y
proyectos que existen a nivel global, y las distintas ventajas y utilidades que pueden
presentar por si mismos.

Seguidamente, se analiza de forma auténoma el fenémeno denominado como
fan tokens, relacionados con los NFT por su caricter coleccionable, pero con distinta
naturaleza por su naturaleza fungible.

Al hablar de blockchain y tokenizacién de activos no podia faltar la mencién al nuevo
espacio virtual, conocido como Metaverso. [gualmente, se analizardn las posibles opor-
tunidades y repercusiones que puede tener esta nueva realidad virtual en el mundo
que hoy conocemos.

Por si no fuera suficiente innovacién el abordaje de estos conceptos digitales de
reciente creacién, se ha querido analizar lo que podria considerarse como el préximo
horizonte atn, timidamente, por explorar en la tokenizacién de activos: la tokenizacién de
activos inmobiliarios. Sin duda, este planteamiento es el que m4s sombras presenta a
nivel normativo, dado que la regulacién actual de la mayoria de Estados no concibe
esta operacién digital, principalmente, sin la intervencién de una autoridad nacional
que pueda validar e inscribir esta transaccién.

Por ltimo, se estudiardn posibles problemas y conflictos, sin entrar de manera
exhaustiva, que se plantean por la falta de regulacion de los criptoactivos, especialmente
los tokens no fungibles, tanto en el estudio de la tokenizacién de inmuebles como en
otros casos, como el fallecimiento del poseedor del token o la determinacién de la
legislacién aplicable a estos criptoactivos.

TOKENIZACION DE ACTIVOS: CRIPTOACTIVOS

La tokenizacion de activos se presenta como una revolucién, una evolucién del concepto
de la propiedad y un cambio de paradigma al permitirse tokenizar practicamente todo:
colecciones de arte, musica, videos, derechos sobre activos mobiliarios e inmobiliarios, etc.

Para entender la tokenizacion de activos, debemos partir de un concepto bésico, el
término criptoactivo. Entre otras definiciones que se le ha dado, el Banco Central Euro-
peo ha definido el término criptoactivo como “todo activo registrado en forma digital
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que no es ni representa un derecho ni una obligacién financieros de ninguna persona
fisica o juridica, y que no incorpora un derecho de propiedad contra una entidad"?.

Por su parte, la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo
relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE)
2019/1937 lo conceptia como “una representacién digital de valor o derechos que
puede transferirse y almacenarse electrénicamente, mediante la tecnologfa de regis-
tro descentralizado o una tecnologfa similar”.

Partiendo de que los criptoactivos pueden adoptar diferentes formas y tener
diversas caracteristicas, se debe distinguir entre criptomonedas y tokens.

El Banco Mundial afirma que “las criptomonedas son un subconjunto de monedas
digitales que se basan en técnicas criptograficas para lograr un consenso”.

Por el momento, la tnica definicién juridica de las mismas en el Derecho de la Unién
Europea se encuentra en el articulo 3 de la Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, modificado por la Directiva (UE)
2018/843 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2018, introdu-
ciéndose la definicién de “moneda virtual” de la siguiente forma:

“monedas virtuales": representacién digital de valor no emitida ni garantizada por un banco
central ni por una autoridad publica, no necesariamente asociada a una moneda estableci-
da legalmente, que no posee el estatuto juridico de moneda o dinero, pero aceptada por
personas fisicas o juridicas como medio de cambio y que puede transferirse, almacenarse

y negociarse por medios electrénicos.

Por su parte, la Sentencia del Tribunal Supremo, Sala 2° de 20 de junio de 2019,
dictada en relacién con el Bitcoin, lo ha calificado del siguiente modo:

activo inmaterial de contraprestacién o de intercambio en cualquier transaccién bilateral
en la que los contratantes lo acepten, pero en modo alguno es dinero, o puede tener tal
consideracién legal, dado que la Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrénico, indica
en su articulo 1.2 que por dinero electrénico se entiende solo el “valor monetario almace-

nado por medios electrénicos o magnéticos que represente un crédito sobre el emisor, que

3 ECB Crypto-Assets Task Force, «Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy,
and payments and market infrastructures», ECB Occasional Paper N.° 223, 7 de mayo de 2019.
Disponible en https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op223~3ce14e986¢.en.pdf.

4 Directiva (UE) 2019/1937 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de 2019, relativa
a la proteccién de las personas que informen sobre infracciones del Derecho de la Unién (boe.es)

5 Directiva (UE) 2018/ del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2018, por la que se
modifica la Directiva (UE) 2015/849 relativa a la prevencién de la utilizacién del sistema financiero
para el blanqueo de capitales o la financiacién del terrorismo, y por la que se modifican las Directivas
2009/138/CE y 2013/36/UE (boe.es)
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se emita al recibo de fondos con el propésito de efectuar operaciones de pago segiin se
definen en el articulo 2.5 de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago, y

que sea aceptado por una persona fisica o juridica distinta del emisor de dinero electrénico”.

Las criptomonedas fueron el primer tipo de criptoactivo que emergié con la creacién
de Bitcoin en 2008. Seguidamente, los tokens aparecieron como la denominada segun-
da generacién de criptoactivos. Por su parte, el token ha sido definido por el Banco
Central Europeo como “meras representaciones digitales de activos existentes que
permiten registrar esos activos mediante una tecnologifa diferente”. Las similitudes
entre criptomonedas y tokens las encontramos en: su utilidad como medio de cambio,
unidad de cuenta y reserva de valor. Pero la funcién del token es mucho méds amplia
que el concepto original de criptomoneda, .Mientras que los tokens se presentan como
la representacién digital protegida criptogrdficamente de derechos a cierto activo o a
determinados servicios, las criptomonedas Gnicamente estdn llamadas a ser aquellos
criptoactivos disefiados como alternativa a la moneda en curso emitida por los Esta-
dos, que, como norma general y a diferencia de los tokens, no incorporan derechos o
facultades intrinsecas més alld que como medio de pago (Barrio Andrés, 2021).

La tokenizacién de activos es un proceso mediante el cual el valor de un activo,
sea tangible o intangible, se digitaliza y se convierte en un token bajo representacién
en una plataforma blockchain. De este modo, se crea una base de datos electrénica
donde se recoge la titularidad de cada derecho, que a su vez se ird modificando cada
vez que el derecho se transmita, especificando quién es el nuevo titular subyacente al
proceso de tokenizacién. A priori parece ficil, pero, como en toda nueva tecnologia
disruptiva, puede surgir la duda de si es fiable”. Sin embargo, es indiscutible que el
sistema blockchain permite realizar una autentificacién absoluta tanto del activo digital
como de los movimientos que se realizan sobre el mismo.

Es relevante sefialar que tanto en Latinoamérica como en Espafia existe un mercado
de criptoactivos en constante expansion. La falta de regulacién especifica, més alld
de las pinceladas fiscales para su tributacién, y la ausencia de una autoridad central
nombrada al uso son algunas de las razones que explican dicha expansién. Ante esta
falta de regulacién en paralelo a este fenémeno digital imparable, nos encontramos
con instrumentos que pueden usarse tanto para transacciones licitas como ilicitas,
entre estas tltimas, por ejemplo, cuando se utilizan como medio para la comisién de
estafas piramidales o blanqueo de capitales.

6  ECB Crypto-Assets Task Force, «Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy,
and payments and market infrastructures».

7 Elblockchain no ofrece dudas en cuanto a su transparencia, descentralizacién, seguridad y confianza.
Si bien, como diferencia entre los que conocen el sistema y quienes lo usan sin dominarlo citar el
caso «Dogecoin», en el que se dio la creacién de una criptomoneda falsa y alcanzé una capitalizacién
en el mercado de millones de délares.
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De manera ejemplificativa, en el presente articulo se recogen algunas de las
regulaciones de los criptoactivos que existen en varios pafses de Latinoamérica y en
Espafia. En Colombia, en el afio 2014 la Superintendencia Financiera de Colombia
emitié la Carta Circular 29, en la cual se establecié que las criptomonedas no estdn
vigiladas por dicha entidad, lo que implica riesgos para quienes realicen transaccio-
nes con estas, como son “que las billeteras digitales sean robadas (hackeadas)... No
existen mecanismos para obligar el cumplimiento de las transacciones con «monedas
virtuales»”. En el 2018, se elaboré el Proyecto de Ley 028, a fin de generar un marco
regulatorio para las criptomonedas pero en la actualidad no ha tenido el desarrollo
legislativo esperado y no ha producido efecto alguno®. En el afio 2019, se presenté otro
proyecto de ley para la creacién del marco regulatorio de los prestadores de servicios
de intercambio de criptoactivos y la creacién del Registro Unico de Plataformas de
Intercambio de Criptoactivos (RUPIC); no obstante, el proyecto fue archivado. En julio
de 2020, se presenté un nuevo proyecto de ley para definir los aspectos operativos de
los prestadores de servicios de intercambio (exchanges) de criptoactivos®. En referencia
alos NFT (Pacheco y Olarte, 2021), en Colombia no se ha reconocido como valor a los
NFT por parte del Gobierno, por no cumplir los requisitos dispuestos en la Ley 964
de 2005. En consecuencia, la Superintendencia Financiera Colombiana advierte!® que
la venta de los NFT no puede comercializarse como un vehiculo de inversién, y si se
comercializa con ellos los compradores deben conocer y asumir los riesgos inherentes
a las operaciones que realicen, por cuanto no se encuentran amparadas por ningin
tipo de garantia al no estar regulados en la normativa colombiana.

En México, desde el 2018, se cuenta con una normativa nacional y especifica sobre
criptoactivos con la promulgacién de la ley conocida como ley Fintech'!. Esta ley define
a los activos virtuales como “la representacién de valor registrada electrénicamente
y utilizada entre el piblico como medio de pago para todo tipo de actos juridicos y
cuya transferencia inicamente puede llevarse a cabo a través de medios electrénicos”.
Esta ley establecié que el Banco Central de México (Banxico) es la entidad encarga-
da de autorizar el tipo de activos que pueden ser comercializados y el licenciamiento
de plataformas de intercambio (exchanges) de estos. En Espafia, la CNMV!'? publicé
la primera Circular Europea de regulacién de la publicidad de criptoactivos. Esta
Circular 1/2022["3) de entrada en vigor el 17 de febrero 2022, exige la inclusién

8  Estado de los Proyectos de Ley y Actos Legislativos del H.Senado, consulta de textos e informes
legislativos.

9 GC _0643_2020.pdf (secretariasenado.gov.co)

10 Concepto 2017120626-001 [Superintendencia Financiera de Colombia]. Medidas electrénicas,
criptomonedas o monedas virtuales no constituyen valor.

11 Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera (diputados.gob.mx)

12 Comisién Nacional de Mercados y Valores (Espafia).

13 BOE.es—BOE-A-2022-666 Circular 1/2022, de 10 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, relativa a la publicidad sobre criptoactivos presentados como objeto de inversién.
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de ciertas advertencias a inversores minoristas, asi como la autorizacién previa de
la CNMYV para aquellas campafias publicitarias que promocionen los criptoactivos
como inversién y que puedan considerarse como campafias publicitarias masivas. Sin
embargo, la Circular deja fuera de su @mbito de aplicacién los criptoactivos que tengan
naturaleza de instrumentos financieros, al entender que ya se les aplica la Circular
2/2020 de la CNMYV, o aquellos que no sean susceptibles de ser objeto de inversién,
es decir, los NFT.

Ademads, el Plan Anual Normativo publicado por el gobierno prevé que, en 2022,
continte la tramitacién del Anteproyecto de la Ley del Mercado de Valores y de los
Servicios de Inversién publicado en mayo de 2021, y la modificacién de la Ley de
Sociedades de Capital para regular ciertas particularidades y modificar la definicién
de instrumento financiero para aclarar que estos podrdn emitirse mediante tecnologia
de registro distribuido.

A la hora de definir la naturaleza juridica del token en el 4mbito europeo, la Auto-
ridad Suiza Supervisora del Mercado Financiero (FINMA) ha sido pionera en realizar
una clasificacién de tokens: utility token, aquellos que te permiten acceder a bienes o
servicios en una plataforma y los security token, los activos financieros puros utilizados
los token como medio de pago'*.

Desde el legislador europeo, la Comisién Europea publicé en septiembre de 2020
una propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los
mercados de Criptoactivos (denominado Reglamento MiCA)'"’, clasificindose en: fichas
de servicios, fichas referenciadas a activos y fichas de dinero electrénico. Aunque sin
duda este proyecto de Reglamento es de gran impacto en el mundo del criptoactivo,
respecto al objeto principal de este ensayo —los 'Nou-fungible tokens’ (NFT)—, no es de
aplicacién de acuerdo a la dltima propuesta de enmienda del texto inicial emitida en
febrero de 2021, al determinarse su campo de actuacién inicamente a activos fungibles.

La introduccién en el mercado del blockchain, la innovacién en la creacién de
productos y servicios relacionados, es ya un fenémeno imparable, surgiendo los ya

t'° como pieza esencial en estas transacciones, siendo la pieza

conocidos smart contrac
angular de este escrito el fenémeno de moda este afio 2021: los tokens NFT que, como
se acaba de anunciar, existen actualmente sin regulacién especifica tanto a nivel nacional

como internacional y, por lo tanto, estamos ante el génesis de su articulacién legal.

14 https:/www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/

15 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los mercados de
criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937.

16 Barrio Andrés (2020) los define como un “programa informatico que permite la verificacién, ejecucién
y aplicacién de las estipulaciones de un acuerdo contractual” (p. 83).
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TOKENS NO FUNGIBLES (NFT)

Consultando la prensa especializada, el afio 2021 se cerré con los siguientes titulares:
"Facebook se introduce en el Metaverso"!”, “The Economist subasta una de sus porta-

das a través de NFT"'8, “Nike obtiene su patente de NFT"!?, “Warner Bros lanzaNFT
de sus peliculas"??, “Universal crea el primer grupo musical con personajes NFT"?!
"Vicox Legal abre oficinas como despacho de abogados en el Metaverso"??... Pero,
¢qué son realmente los NFT?

Un NFT o non-fungible-token es un tipo especial de token digital que representa
un activo tnico e irrepetible. Es decir, no todo token es considerado como un NFT,
sino que debe estar caracterizado como un activo insustituible. He aqui la diferen-
ciacion principal con las denominadas criptomonedas. Las criptomonedas son activos
fungibles, facilmente remplazables y sustituibles. Explicitado a través de un ejemplo,
un euro vale lo mismo que un euro, pero un cuadro de Veldzquez como Las Meninas
no vale lo mismo que un cuadro del mismo pintor, es decir, no son intercambiables.
Aquf empieza a tomar forma el concepto de NFT.

Los NFT se configuran en registros, normalmente se emplea la red Ethereum?3,
cuyo valor estd asociado a activos digitales, como imégenes, videos, marcas o incluso
textos. El proceso de creacién de un NFT se conoce como minting o acufiado y a priori
es bastante sencillo. El primer paso es elegir una plataforma donde crear y comercia-
lizar el NFT, hacer uso del wallet del usuario, conectarse a la cuenta de la plataforma,
seleccionar los contenidos que se quieren convertir en NFT y abonar la tasa que se
exige por la plataforma para su creacién.

Si bien el proceso de creacién de un NFT es sencillo, el elemento vital estd en
la eleccién correcta del estandar y blockchain soportado, factores esenciales para la
interoperabilidad entre los sistemas. En el caso de los NFT, es conveniente centrarnos
en el proceso de creacién de Ethereum, el més utilizado. En ese contexto nos encon-
tramos con el denominado EIP (Ethereum Implementation Proposal) donde se describen los
estandares para plataformas Ethereum, incluyendo especificaciones de protocolo. Cada
EIP consiste en un documento de disefio que proporciona informacién a la comunidad
Ethereum. Los estdndares mds relevantes en Ethereum en materia NFT son:

17  Facebook introduce el Metaverso: ¢cudndo estard disponible y qué podremos hacer en él> | NCR
Noticias—Noticias Costa Rica.

18 The Economist subasta hoy como NFT una portada dedicada a las DeFi — FAROTIC.

19 Nike obtiene la patente para un sistema de tokenizacién en Ethereum (crypto-news-flash.com).

20 Warner Bros. y Nifty's lanzaron NFT de la nueva pelicula Space Jam (cryptonews.net).

21 Universal crea el primer grupo musical con personajes NFT para apostar por el metaverso—La Razén
| Noticias de Bolivia y el Mundo (la-razon.com).

22 Vicox Legal abre nuevas oficinas virtuales en el metaverso de Decentraland | Legal | Cinco Dias
(elpais.com).

23 Ethereum es una plataforma digital que adopta la tecnologfa de blockchain y expande su uso a una
gran variedad de aplicaciones, el Ether es su criptomoneda.
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e ERC-712: el estaindar mds extendido y utilizado en Ethereum en materia de NFT.

¢ ER(C-2309: permite crear un nimero ilimitado de NFT dentro de un mismo
smart contract con el mismo coste que supondria crear uno solo. Este dato es
importante a la hora de entender cémo funcionan los NFT. Un NFT tiene que
ser tinico, pero no necesariamente tiene que ser unitario. Puede existir una
serie de bienes que tengan esta caracteristica de irremplazables. Véase: una
coleccién de siete jarrones de la Dinastia Ming, en si mismos cada jarrén seria
una pieza Unica y exclusiva, pudiendo generar sobre ellos una serie de NFT.

e ERC-1155: se permite la creacién de tokens fungibles y no fungibles en el mismo
smart contract. Esta combinacién de tokens reduce el coste del gas** y también
permite sistematizar datos en un solo contrato pese a la distinta naturaleza
del objeto del smart contract. Este estdandar ha sido el dnico utilizado por My-
Metaverse para NFT inmobiliarios que se otorgan en el juego MineCraft. Mas
adelante se detallard el tratamiento de los tokens inmobiliarios.

e FERC-809y ERC-1201: permiten el alquiler de un NFT y tokenizar su derecho.

e EIP-2081: en este nuevo estdndar se pueden introducir royalties en los NFT,
confiriendo al creador la capacidad de cobrar una comisién fija o porcentual
por cada reventa de NFT. Este estdndar es popular para crear NFT en plata-
formas como en H&M.

Ahora bien, ¢qué tiene un NFT de especial para estar en boca de todos como el nuevo
producto de moda? La tecnologia blockchain. El factor clave que aporta el blockchain,
principalmente, es la garantia de autenticidad. A través de los smart contract, cuando
se adquiere el NFT se tiene un pleno conocimiento de estar adquiriendo la propiedad
auténtica, impidiendo su replicacién o copia.

Los NFT quedan lejos de lo que podemos considerar como una moda pasajera,
pues desde 2017 su valor e importancia en el mundo cripto ha ido creciendo hasta
llegar a ser el criptoactivo de moda en el mundo digital. Segtin datos de DappRadar?>,
los mercados de NFT mueven en 2021 més de 5,8 millones de délares al dia, en
operaciones de venta y comercializacién de NFT que llegan a alcanzar una media de
85.787 transacciones al dfa. Segtin datos de la plataforma de criptomonedas Crypto.
com de la encuesta realizada en su blog el 47% de las 29.574 respuestas recopiladas,
manifiesta haber oido hablar de NFT. De dicho porcentaje, el 63% dice tener solo un
conocimiento basico y el 57% indica que nunca ha usado NFT.

Los NFT contienen metadatos en sus contratos inteligentes, como el nombre del
propietario. Cada NFT es diferente y Gnico estdn vinculados a activos concretos y de
especial valor, recordemos, la caracteristica de todo NFT es ser un activo inigualable,
exclusivo e irrepetible.

24 El gas fee, como se denomina en la terminologfa blockchain, viene a definir el coste que se precisa para
realizar una determina transaccién.
25 https://dappradar.com/rankings
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Vamos un paso més alld a la hora de entender los NFT. El crecimiento exponen-
cial de los NFT esté llegando a relacionarse con propiedades inmobiliarias, juegos,
obras de arte, jugadores de fttbol, equipos deportivos, youtubers o influencers, obras de
coleccionismo, e incluso cantantes, como Katy Perry, han comenzado a publicitar sus
nuevos singles como NFT.

Los pioneros de los NFT, de cardcter coleccionables, fueron los famosos Cryp-
toKitties?®. Eso es, coleccionables de gatitos. Alguno de dichos gatitos, en concreto
el denominado Dragon, llegé a venderse por 600 ETH (Ether), la criptomoneda de
Ethereum, (el equivalente a 200.000 délares en ese momento?”). La popularidad de
los tokens no fungibles coleccionables ha llegado hasta la mismisima cadena britdnica
BBC. La BBC se ha sumado a la moda NFT y ha creado un juego de cartas digitales
coleccionables basado en su exitosa serie de ciencia ficcién Dr. Who?8.

Otra cuestién relevante es la precisién del lugar donde se comercializan estos
NFT. Se pueden encontrar en plataforma digitales, marketplaces, especializadas. El
mercado mas popular en el comercio de NFT es la plataforma OpenSea??, uno de los
marketplace mas utilizadas por el mercado del arte, llegando a registrarse un volumen de
operaciones mensuales de 3 billones de délares. Otros marketplaces en los que podemos
encontrar NFT son: nonfungible.com3® o superrare.com3!, entre otros.

Uno de los casos més relevantes en el mercado de NFT fue la venta el 11 de
marzo de 2021, de la obra del disefiador Beeple (Mike Winkelmann) por un total de
69 millones de délares®?. Otro caso llamativo en prensa fue el videoclip del mate
de LeBron James a Sacramento Kings durante el encuentro del 15 de noviembre
de 2019, vendido al usuario "kyloren” por més de 208.000 délares (180.055,22
euros). Sin embargo, la curiosidad en esta transaccién fue que el propio video se
puede ver gratuitamente en la plataforma TopShot. Un dltimo dato curioso, el
primer tuit de la historia, se vendié por el fundador de Twitter Jack Dorsey en forma

de NFT por un valor de méis de dos millones de euros?3.

26 Juego enlineaen el que, para jugar, se necesita adquirir los tokens del juego representados, en este caso,
por mascotas virtuales en forma de gatos con caracteristicas Gnicas. https:/www.cryptokitties.co/

27 En el momento de esta publicacién, la misma cantidad de 600 ETH equivale aproximadamente a
2,36 millones de délares.

28 Doctor Who—-Worlds Apart .

29 OpenSea, the largest NFT marketplace

30 NonFungible.com | Analyze, track & discover NFTs and collectible art markets

31 SuperRare | Authentic Digital Art Marketplace

32 Revista Expansién (junio 2021), «Cuadros y zapatillas que no existen: retos legales del criptoactivo de moda».
Articulo publicado en la Seccién Innovacién.

33 El fundador de Twitter pone a la venta su primer tuit | Economfa | DW | 06.03.2021
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ILUSTRACION 1. COMPOSICION DE IMAGENES CON EJEMPLOS DE LAS
OBRAS DE ARTE CON NFT QUE HAN SIDO NOTICIA ESTE 2021

4cis frst bweet Is going for $2.5M bid by

R . o v
T
Just satting up fy twdts

Sold for USD 69,346,250

Want to buy this tweet?

Autor: Adolfo Plasencia.

Ventajas de los NFT

Las ventajas que presentan estos NFT, ademds de la autentificacién resefiada, permiten la
eliminacién de intermediarios y, en consecuencia, la reduccién del costo de la operacién.
Pongamos un ejemplo, el caso de un artista y una galerfa de arte. En el mundo del arte
actual, todo artista necesita de una galeria de arte para exponer y captar a posibles
compradores. De cara al autor, la creacién del NFT sobre su obra es muy interesante,
ya que se estdn eliminando barreras de entrada, suprimiendo costes, globalizando la
obra a través de internet sin necesidad de espacios fisicos, y aumentando el beneficio.
Ademads, se puede llegar a configurar un smart contract de tal forma que la obra de arte
llegue a tener unos rendimientos constantes a lo largo del tiempo.

Adicionalmente, desde un punto de vista social, debemos tener presente que gran
parte de nuestro tiempo se invierte en el mundo online. Segin el estudio Digital 2021
Global Overview Report, en Espafia la poblacién esta conectada una media de 6 horas
al dfa®*. Segtin datos de enero de 2021, América Latina no se queda atras, con datos
como Brasil con un total de 160 millones de brasilefios usando internet de forma

34 Digital 2021 Global Overview Report, en Espafia la poblacién estd conectada.
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cotidiana o el caso de México en el segundo lugar, con 92 millones de usuarios online.
Es por ello por lo que podemos observar la tendencia globalizada al consumo digital.

Los NFT se presentan en si mismos no solo un nuevo producto, sino un nuevo
modelo de negocio, que permite intercambiar y comercializar cualquier tipo de bien
o servicio que cumpla con las caracteristicas del producto NFT (Kaczynski, & Duke
Kominers, 2021).

Entre los retos que pueden suponer un punto de discordancia con las bondades de
los NFT nos encontramos con la acreditacién fehaciente del propio contenido del NFT.
Es decir, los NFT como producto del blockchain permiten determinar la transaccién
de forma incuestionable: fecha, hora, importe, wallets del comprador y vendedor...
pero no la autentificacién del derecho obtenido sobre la obra més alld de la digital.
No obstante, considero que es este primer un obsticulo que puede ser facilmente
salvado con la implementacién de métodos de verificacién, como la vinculacién del
enlace del NFT a los derechos copyright adquiridos, entre otras opciones ademés de
las que se irdn desarrollando con su propio uso préximamente.

Es importante dejar claro que cuando se habla de NFT no se puede confundir la
propiedad sobre un NFT con la propiedad sobre el contenido asociado al NFT, es decir,
el contenido asociado al NFT no es en si mismo el NFT, sino que esté vinculado a este
(Rojas, 2021). Un NFT puede estar ligado principalmente a tres tipos de escenarios
o formatos: (i) obra integramente digital representada en un NFT, sin que exista obra
fisica en el mundo real; (ii) la existencia de una obra fisica y paralelamente una obra
digital replica de esta obra fisica, o la destruccién de la fisica tras la creacién de la
obra digital, o (iii) Gnicamente exista obra fisica y el NFT funcione como certificado
de autenticidad de esta obra fisica3’.

En noviembre de 2021, fue vendida la primera réplica de cuerno de rinoceronte NFT
por 6.800 délares, durante una subasta en Sudéfrica®®. El comprador, quien anuncié
que guardaria este NFT en un fideicomiso para sus hijos, declaré que "En el peor de
los casos, si la situacion del rinoceronte llega a ser realmente critica, seguiré teniendo
un cuerno de rinoceronte, porque el NFT es una muestra de cuerno de rinoceronte
fisico”. Esta es la bondad del concepto NFT, pues, pese a ser legal el comercio de
cuernos de rinoceronte en Sudafrica, en el mejor de los casos no se necesita matar a
un rinoceronte para tener la propiedad sobre un cuerno de rinoceronte en formato
NFT. En este caso, el cuerno de rinoceronte se ha depositado fisicamente en un lugar
seguro de la Reserva, pero puede ser el inicio de un nuevo concepto de coleccionismo
sin necesidad de la caza furtiva de la especie?”. Asimismo, la tecnologia NFT permite

35 Cana physical oil painting be an NFT>, ARTYNFT (2021) NFT Art | Can a physical oil painting be
an NFT>—artynft.io

36 https://www.milenio.com/internacional/sudafrica-cuerno-rinoceronte-nft-vendido-6800-dolares

37 Esta noticia debe ponerse en contexto del actual peligro de esta especie y la necesidad de
recaudar fondos para su proteccién, dado que, segtin fuentes de la propia Reserva Black Rock,
los cazadores furtivos mataron al menos a 249 rinocerontes en los primeros seis meses del afio
2021, Gnicamente para la obtencién de sus cuernos como objeto de venta en el mercado.
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a los beneficiarios recibir comisiones de las futuras ventas, de esta manera, en caso de
que el comprador decidiera revender su NFT, la reserva Black Rock?® recibirfa una
parte del dinero de esa venta y tendréd rendimientos para su labor protectora de esta
especie en peligro de extincién.

En el mundo del deporte, el Fitbol Club Barcelona, el 4 de noviembre 2021,
anuncié su entrada en el mundo de los NFT como forma de financiacién junto a
la plataforma Ownix3°. El producto que comercializa como NFT son los mejores
momentos de su historia en forma de imédgenes o videos icénicos. De hecho, el
Barga fue pionero en incluir los NFT del fatbol femenino con las colecciones
exclusiva Campeonas del Triplete 20-21, con diez sobres de cuatro imégenes de
las jugadoras*®. Esta noticia tiene especial relevancia dado la declarada crisis
econdémica del FC Barcelona, utilizando los NFT como forma de financiacién y
posible salvavidas del Club deportivo. Pero la idea de los activos digitales no es
nueva en el mundo del fdtbol, y se suma a esta tendencia virtual la Real Sociedad,
en forma de cromos digitales*'. Aqui nos encontramos con un nuevo término,
relacionado pero no similar a los NFT: los denominados fan tokens.

Fan tokens

Los fan tokens son activos digitales fungibles emitidos por una entidad, que otorgan
a su titular diferentes ventajas asociadas al mismo y cuya finalidad normalmente es
la compra e intercambio para fomentar la actividad en una determinada comunidad,
por ejemplo un club de fatbol (Scharnowski, M., Scharnowski, S., & Zimmermann,
2021). Con los fan tokens también nos encontramos con un elemento econémico,
pero principalmente con un elemento sentimental. Es cierto que pueden llegar a
revalorizarse pero este activo coleccionable tiene una motivacién diferente de
cardcter mds subjetivo a otros activos fungibles, como pueden ser las criptomo-
nedas. Pero no solo estos fan tokens son equiparables a los tradicionales cromos
deportivos, sino que el poseedor de dicho fan token puede llegar a tener capacidad
de decisién en determinadas decisiones corporativas del club, como votaciones
sobre la futura equipacién del equipo o acceso a contenidos exclusivos (Villasante
y Toribio Alberto, 2021). Esta emisién de fan tokens se presenta actualmente como la
moda token en los clubes internacionales, como la Juventus, el Paris Saint Germain,
Manchester City, la seleccién portuguesa de futbol o la UFC*2.

38 Reserva Privada de Rinocerontes de Black Rock en Sudéfrica.

39 Ownix partners with FC Barcelona, debuting its NFT marketplace with historic club moments |
ownix—exclusive NFT's marketplace

40 Fdatbol Femenino: La primera coleccién de NFTs de jugadoras en Europa tiene tinte azulgrana | Marca

41 LaReal lanza NFT's de la Copa—Real Sociedad de Fatbol S.A.D.

42 LaLigallegé a firmar en 2021 acuerdos de colaboracién con tres empresas del universo blockchain:
Socios.com vy las creadoras de NFT Dapper Labs y Sorare.
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Un ejemplo de estos derechos exclusivos es el ofrecido a los aficionados del Va-
lencia CF poseedores de dichos tokens, que eligieron por ejemplo el disefio del arco
de Mestalla, qué jugador portarifa una cdmara de 360° durante una sesién de entrena-
miento o la cancién que se escucha en el estadio cuando el equipo sale a calentar*3.

Desde un punto de vista juridico, Villasante y Toribio (2021) apuntan que “para
analizar la regulacién de los fan tokens se debe identificar los derechos de terceros que
puedan verse afectados en relacién con el bien o servicio subyacente que se representa
en el fan token, con el fin de obtener aquellas autorizaciones y licencias necesarias
antes de proceder a su emisién y comercializacién antes de proceder a través de un
marketplace de fan tokens”.

Por Gltimo, es importante recordar que la naturaleza de un fan token no es la misma
que la de un NFT, por su carédcter fungible, y por tanto encuadrable dentro de la ca-
tegorfa de ficha de servicios (Utility) y siendo de aplicacién el borrador pendiente de
entrada en vigor del Reglamento MiCA, que, como ya se adelantd, no es de aplicacién
a los NFT.

En conclusién, un NFT puede ser cualquier cosa. Su punto de partida debe ser su
caricter irrepetible; desde esa perspectiva, todo activo que se considere tGinico en el
mercado puede configurarse como un NFT.

El metaverso

A finales de octubre de este afio, Mark Zuckerberg, CEO de Facebook, anuncié al
mundo un cambio total de modelo de negocio, justificindose en la necesidad de re-
flejar el nuevo camino de la compaiifa: la realidad virtual**. Esta noticia, si bien pudo
sorprendernos a todos, no es una decisién al azar. El metaverso, que puede definirse
como un espacio virtual donde las personas pueden interactuar en mundos digitales,
se estd imponiendo como un 4rea de negocio en alza imponiéndose indiscutiblemente
en el mundo virtual.

En este mundo paralelo no solo existen los conocidos avatar, que representarian
nuestra identidad digital (un NFT en sf mismo si se analiza con las caracterfsticas
antedichas al tener un caricter tnico e irrepetible), sino que las grandes compaiifas no
quieren perderse esta realidad virtual. Recientemente, varias marcas, y en particular
H&M ha llegado a celebrar un desfile de moda*’ y la apertura de la primera tienda del
grupo empresarial en el metaverso*®. Esa ropa en sf mismo es un NFT.

A tal punto esta realidad se estd imponiendo en nuestra sociedad, que ya existe el
término metaverse builder, como en el caso de la plataforma Polygonal Mind*’, pionera en

43 Cémo el 'blockchain’ puede hacerte més fiel a tu equipo | Es LaLiga | EL PA[S (elpais.com)
44  ¢Qué es el Metaverso? Una guia para principiantes—BelnCrypto

45 Asi fue el primer desfile de moda virtual en el metaverso de H&M (marketingdirecto.com)
46 CEEK presented H&M metaverse concept store—Textilegence

47 Polygonal Mind—Polygonal Mind—3D Art and Development Studio
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construir espacios inicamente en la nueva dimensién conocida como el Metaverso.
Esta nueva iniciativa ha llevado, sin ir més lejos, a la construccién de oficinas de
grandes compafiias en el metaverso, como por ejemplo: despachos de abogados o
tiendas marcas de lujo se han sumado a su inclusién en el metaverso. Por poner otro
ejemplo real, recientemente The Coca-Cola Company celebré un concierto de inau-
guracién en el metaverso*®. ¢Qué objetivo se cumple con este tipo de campaifias? A
primera vista, a todos nos puede sonar como un guifio al mundo del videojuego, pero
pongdmonos en el contexto actual. Hace poco, tocados de lleno por una pandemia
global ¢tan descabellado suena que llegue el dfa en que se realicen los conciertos de
manera puramente virtual? ¢Y si se convierte el Metaverso en este escenario virtual
para determinados 4mbitos de nuestra vida en paralelo a nuestra realidad fisica? A raiz
del Covid-19 y los cambios sociales que ha supuesto, a nadie le deberfa de parecer la
imposicién futura de esta realidad como un imposible (Barrio Andrés, 2021).

La reflexién es clara, la tendencia actual nos lleva a pensar que lo que pase en
el metaverso va a tener implicaciones juridicas en el mundo fisico. El metaverso, el
blockchain, los NFT... todo esté relacionado y todo se configura como un nuevo modelo
de economfa imparable.

Videojuegos, marcas de lujo, galerfas de arte, etc. apuestan por esta plataforma
virtual con un objetivo claro: la tendencia en el uso de las criptomonedas. Ese plan-
teamiento lleva a un siguiente escenario légico: para que un usuario pueda hacerse,
digamos, con productos exclusivos que estas marcas lleguen a comercializar tinicamente
en el Metaverso necesitard de criptomonedas. Esta necesidad de formar parte del
metaverso puede extrapolarse incluso a un plano menos banal, como es el escenario
laboral. (Y si se empezase a cobrar en criptomonedas? En Suiza, hoy la legislacién ha
hecho posible pagar impuestos con criptomonedas (Garcia-Teruel, 2019). No es extrafio
pensar que la construccién de oficinas en el metaverso pueda llevar en un futuro a ser
el nuevo espacio de trabajo. El teletrabajo se ha impuesto en el 2021. ¢Quién nos dice
que el préximo paso al teletrabajo no es la instrumentalizacién del metaverso como
el tablero de juego del mundo laboral?

Préximo horizonte: NFT sobre activos inmuebles

El préximo reto para la tokenizacién se prevé que sea la vinculacién de un NFT con
un objeto del mundo fisico (Sempere, Parra, Sdnchez y Cediel, 2021). Esta tendencia
presenta mayor complejidad, pero no por ello es imposible; de hecho, ya existe esta
posibilidad, si bien estd en menos desarrollo. Ya en paises como Libia, Honduras,
Suecia*’ y Holanda, entre otros, se estan desarrollando proyectos piloto con el obje-

48 Coca-Colairrumpe en los NFTs con una fiesta en la azotea del metaverso (observatorioblockchain.com)

49 El informe del Proyecto Piloto Sueco, disponible en: https://staticl.squarespace.com/
static/5e26f18cd5824c7138a9118b/t/5e3c35451c2cbb6170caal9e/158100 4119677/Blockchain_
Landregistry_Report_2017.pdf
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tivo de implementar la tecnologfa blockchain en sus respectivos sistemas de registro de
bienes inmuebles; por lo tanto, no seria descabellado aventurar que la tokenizacién
de inmuebles pueda ser el siguiente horizonte por explorar.

En 2021, se vendi6 la primera vivienda del mundo mediante NFT°°, un aparta-
mento-estudio en Kiev. La subasta arrancé en los 20.000 délares (equivalentes en
criptomonedas), y llegé a adjudicarse por 93.000 délares.

A tal punto ha llegado la expansién token con noticias recientes, que, en agosto
2021, de la red de juegos NFT, MyMetaverse, hizo el anuncio del lanzamiento de NFT
inmobiliarios que se ganarian jugando al videojuego Minecraft®!. Suena tal y como
parece, la inversién inmobiliaria a través de videojuegos, pero lo sorprendente es que
esta tendencia no esta alejada de la realidad actual®?.

La aplicacién del NFT en el sector inmobiliario puede provocar un gran impacto
al reforzar la transparencia, eliminacién de intermediarios (y sus elevadas comisiones),
automatizacién del cambio del registro de la propiedad, liquidez de las propiedades
y, a su vez, los duefios de los inmuebles pueden conseguir financiacién a través de la
tokenizacién parcial de sus activos (Gonzalez-Meneses, 2019).

Actualmente, si se necesitara liquidez, el método habitual serfa acudir a familiares,
amigos (los conocidos como business angels en el &mbito de las startups) o bien recurrir
a la opcién de solicitar un préstamo a una entidad bancaria. En el contexto NFT
inmobiliario, se postula un nuevo método de obtener liquidez. Pongamos un ejemplo:
si se tiene una propiedad, digamos valorada en 100.000 euros, a través de los NFT se
puede llegar a vender el 10% de la finca, obteniendo de forma directa 10.000 euros
de liquidez por quien compre ese 10% respectivo y, a su vez, comprometiéndome
a pagar una renta mensual por esa parte vendida. ¢Cuédl es la ventaja a parte de una
liquidez mas inmediata y sin intermediarios que generen interés? La ausencia de
garantia de todo mi inmueble, inicamente se dejaria en garantfa del pago mensual el
10% adquirido. Este nuevo modelo en plena aplicacién llegaria a desplazar la presencia
de una entidad bancaria para la obtencién de liquidez. Sin duda toda una revolucién
del sistema financiero actual.

La startup espafiola RentalT anuncié recientemente la primera venta en Espafia
de un inmueble tokenizado en la ciudad de Sevilla (Espafia). A través de Ethereum, el
inmueble fue vendido por el equivalente a mas de 54.700 euros en ETH?3, es decir,
alrededor de 66.036 délares, a 33 inversionistas tanto espafioles como de México y
Argentina®*.

50 Venden la primera propiedad del mundo a través de NFT (forbes.com.mx).

51 Nuevo NFT de Enjin es lanzado gratuitamente para jugadores de Minecraft (yahoo.com).

52 Como es el caso de Play2Earn, en el que el mundo del videojuego estd tomando un cambio de enfoque
en el que ya no pagas para jugar, como hasta ahora, sino que recibirds rendimiento econémicos para
ganar.

53 Lacriptomoneda de Ethereum.

54 Inmobiliaria de Espafia vende por primera vez una vivienda tokenizada en Ethereum (criptonoticias.
com).
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La tokenizacién de inmuebles funciona de la siguiente manera, los tokens se emiten
sobre un blockchain y todos se encontrardn inicialmente en la cartera del emisor (el
propietario original del inmueble). Cuando el emisor decide ponerlos a la venta, co-
mienza la captacién de fondos para esos tokens. Para poder comprar y vender los tokens
mediante un smart contract, el inversor tendra que identificarse debidamente (KYC??),
entrando en la whitelist*® del contrato inteligente. En todo momento, la plataforma
conoce y almacena la identidad de los inversores registrados en cada transaccién del
contrato inteligente, para cumplir con las exigencias legales de prevencién de blanqueo
de capitales, proteccién de datos y cualquier otra legislacién vigente.

El principal beneficio que se obtiene con la tokenizacién, frente a plataformas de
crowdfunding inmobiliario, es la liquidez de la inversién. El poseedor de un token no
necesita esperar a que el plazo de la inversién concluya para recuperar el principal
de lo invertido. Puede acceder a un mercado descentralizado y poner en venta sus
tokens al precio deseado?®”.

La empresa alemana Brickblock®® de tokenizacién centrada en el sector inmobiliario
tokenizé una propiedad residencial en Wiesbaden, para la cual se emitieron acciones
inmobiliarias con un volumen total de dos millones de euros. La adquisicién o propiedad
del token da derecho a los inversores a recibir dividendos procedentes de los ingresos
por alquileres, asi como de los intereses y las distribuciones de capital.

Sin embargo, este modus operandi puede generar problemas regulatorios en la
mayoria de Estados. Esta forma pura y completamente digital para la transaccién de
activos no digitales hace imprescindible realizar algtn tipo de proyeccién de esos activos
fisicos en el mundo fisico al mundo virtual. Asimismo, surge la duda de dé6nde quedaria
en esta transaccién las figuras de los fedatarios piblicos como los Registradores de la
Propiedad o Notarios si el proceso se realizara completamente entre particulares e
intermediarios o contacto fisico. En la actualidad, tienen dificil encuadre las garantias
de proteccién que ofrece la inscripcién registral en este proceso de venta de tokens
inmobiliarios. Desde el punto de vista juridico, a dia de hoy, la tecnologia blockchain en
el sector inmobiliario (Navarro Gémez-Ferrer, 2020, pp. 597-602), si bien es promete-
dora, no es una institucién que pueda realizar una asignacién con plena responsabilidad
patrimonial de los derechos reales con efectos erga omnes de la titularidad, contenido o
limitaciones de los bienes inmuebles que en la actualidad se realiza en el Registro de la
Propiedad correspondiente (Sieira Gil y Campuzano Gémez-Acebo, 2019). Por ello,
en opinién de esta autora y siguiendo la reivindicacién de los autores Sieira Gil, J. y
Campuzano Gémez-Acebo, J., para que la tokenizacién de activos inmuebles tenga

55 Procedimiento conocido como KYC (Know Your Client), formulario para verificar la identidad real de
sus clientes y cumplir con las exigencias de la normativa legal vigente, especialmente en blanqueo
de capitales.

56 Lista o registro de inversores, en este &mbito, que le permiten el derecho de acceso tras superar los
protocolos de seguridad requeridos.

57 Qué son los NFT y por qué estéan valorados en millones de délares—BBC News Mundo

58 Brickblock | Driving innovation for investment funds.
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plena eficacia practica en nuestra sociedad se hard necesaria la creacién de un orga-
nismo de similares caracterfsticas y de suficiente entidad, que si bien no tiene por qué
ser institucional, para no restar uno de los grandes atractivos del blockchain, como es la
ausencia de presencial gubernamental, que controle la veracidad de las notas simples
e inscripciones de los activos inmobiliarios objeto de la transaccién.

Ahora bien, en la legislacién espafiola, para que los smart contract que soportan estos
derechos puedan acceder al Registro de la Propiedad se necesita documento publico ex
art. 3 LH, requisito que no cumple, al menos por ahora, la tecnologia blockchain. Tal y
como explica Sieira Gil, “si el derecho real inmobiliario no estd inscrito en el Registro
de la Propiedad, no es viable juridicamente tokenizar el bien inmueble” (Sieira Gil
y Campuzano Gémez-Acebo, 2019, pp. 2.293-2.294), ya que al no estar inscrito no
tiene eficacia erga omnes, actuando como un requisito detractor para quien es el titular
y quiera adquirir un bien inmueble tokenizado no inscrito no serfa posible conocer
con eficacia erga omnes quién es el titular y cudl es la extensién del derecho real, por
lo que poco interés econémico existird en adquirir un bien inmueble tokenizado no
inscrito, al igual que sucede al adquirir cualquier otro derecho real no inscrito en el
Registro de la Propiedad. Pese al caricter transparente y certificado que otorga a cada
transaccién, la tecnologfa blockchain necesita en términos de propiedad un respaldo
juridico soportado por una institucién oficial que ofrezca garantfas al comprador que
pueda ver peligrar su adquisicién sin la correspondiente inscripcién conforme a la
legalidad vigente.

Sin embargo, es interesante dejar reflejada la posibilidad que ofrece el art. 9 de
la Ley Hipotecaria, es decir, el principio de especialidad que permite que en el folio
registral del bien inmueble pueda reflejarse cualquier circunstancia relativa a la natura-
leza, condiciones y limitaciones que determinen el contenido del derecho real inscrito.
La representacién digital del bien inmueble y del derecho digital existente sobre el
critptoactivo puede ser una de esas circunstancias reflejadas en el folio registral. Esta
inscripcién del token deberd formalizarse por el titular registral, mediante titulo habil
para practicar la inscripcion de la tokenizacién en el folio registral correspondiente al
inmueble cuyo dominio o derecho real limitado ha sido objeto de tokenizacién (Sieira
Gil y Campuzano Gémez-Acebo, 2019, p. 2.296).

Por dltimo, como apunte a destacar, en cuanto a la legitimacién y capacidad del
interesado, el informe Legal and Regulatory Framework of Blockchains and Smart Contracts
afirma que la identificacién de los participantes en la red blockchain no supone un
problema y que estd perfectamente garantizada su identificacién’”.

En vistas a lo expuesto, para poder vislumbrar esta actualizacién del sistema re-
gistral espafiol serfa necesaria una reforma total de nuestro sistema juridico (Méndez

59 Véase el Informe de The European Union Blockchain Observatory and Forum, denominado Legal
and Regulatory Framework of Blockchains and Smart Contracts, de 27 de septiembre de 2019,
pagina 14. Disponible en: https://media.consensys.net/report-the-legal-and-regulatory-framework-
of-blockchains-and-smart-contrac ts-8f397eafOb1f.
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Gonzéilez Gallego Ferndndez, 2020, pp. 866 a 867), ya que probablemente con la
intervencién del blockchain devendrian innecesarias determinadas actuaciones de
notarios, registradores, jueces y Administraciones Publicas.

La primera demanda NFT ha llegado a Nueva York

Una demanda pionera ha sido presentada en el tribunal del Estado de Nueva York
contra los promotores de NBA Top Shot Moments, videos destacados de baloncesto
a los que se adjuntan NFT (como el mencionado video del mate de LeBron James). El
13 de mayo de 2021, un comprador de NBA Top Shot Moments presenté una demanda
colectiva de valores en la Corte Suprema de Nueva York (Condado de Nueva York)
contra Dapper Labs y su fundador y CEO, Roham Gharegozlou; demanda que sin
duda creard un precedente en el mundo juridico de los criptoactivos®®. La queja pre-
tende ser presentada en nombre de todas las personas que compraron o adquirieron
NBA Top Shot Moments. El fundamento de la demanda gira entorno a los llamados
“Momentos Calientes de la NBA" y su consideraciéon como valores bajo la ley federal
y su obligacién de registro en la Comisién de Bolsa de Valores de los Estados Unidos.
Al vender estos "valores no registrados” a los inversores, los demandados, alega la
demanda, “cosecharon cientos de millones de délares en ganancia”. A los demandantes,
“muchos de los cuales carecen de la sofisticacién técnica y financiera necesaria para
haber evaluado los riesgos asociados con su inversién”, se les “negé informacién que
habria estado contenida en los materiales requeridos para el registro de los Momentos” y
"han sufrido dafios significativos”. Sin duda se seguird muy de cerca el pronunciamiento
de esta demanda colectiva, que creard precedentes en futuros litigios.

Regulacién actual de aplicacién a los NFT: por dénde empezar

No existe pais en el mundo cuyo legislador en la actualidad haya regulado de manera
especifica el fenémeno NFT. El European Blockchain Observatory and Forum (EBOF),
organismo creado a iniciativa de la Comisién Europea para acelerar la innovacién
del blockchain y el desarrollo de su ecosistema dentro de la Unién Europea, publicé
un Informe sobre los aspectos legales de los NFT®'. A modo resumen, en dicho
informe se analiza si los NFT quedan comprendidos en el 4mbito de aplicacién de
cierta normativa europea. Por un lado, el European Blockchain Observatory considera
que los NFT, aunque se puedan negociar en sus propios mercados y sean objeto de
especulacién, no son ficilmente intercambiables, por lo que no pueden equipararse
a los instrumentos financieros, como ya habfamos adelantado, y su exclusién en el
Proyecto europeo MiCA de regulacién del mercado de criptoactivos.

60 Dapper-Labs-lawsuit-complaint.pdf (dandodiary.com)
61 EUBOF-NFT-Token Classification Latam.pdf (eublockchainforum.eu)
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Como 4areas legales afectadas a la hora de regularizar un NFT principalmente,
afecta de forma significativa a la ley de propiedad intelectual, en particular en lo res-
pecto a derechos de autor, tanto morales como patrimoniales, leyes de prevencién de
blanqueo de capitales, proteccién de datos, defensa de consumidores y usuarios, etc.
En el caso de los NFT artisticos, los mas extendidos hasta el dia de hoy, parece claro
que la normativa aplicable sigue siendo la ley de propiedad intelectual de cada pafs
o que se estipule en el propio smart contract. Sin embargo, la revolucién, hasta ahora
nunca vista, parece que viene en la cesién de los derechos patrimoniales de estos
NFT. El matiz revolucionario se presenta en la programabilidad de los rendimientos
(royalties) de su obra para el autor independientemente de si se trata de la primera,
segunda o sexta transmisién de la obra (Popescu, 2021). Cada vez que se vende o
revende una parte de esa obra el autor recibe automaticamente un rendimiento, es
decir, nos encontramos con un nuevo escenario que elimina a los intermediarios entre
el autor y el consumidor, como en el caso de galerfas de arte o editoriales. Asimismo,
se facilita el registro de las transacciones y propiedad intelectual de la pieza de alta
fiabilidad, lo que permite una autentificacién y trazabilidad de las obras objeto de
transaccién, pudiendo el autor tener un conocimiento del alcance y rendimiento de
su obra en todo momento (Sidorova, 2019, p. 84).

El factor juridico esencial en estos NFT artisticos debe ser delimitar en el smart
contract de forma clara la cesién de derechos morales y patrimoniales, es decir, prima de
forma exponencial el principio de autonomfa de las partes (Cuesta Valeraetal., 2021).
En este punto debe recordarse, conforme a los argumentos expuestos en epigrafes
anteriores, que estos NFT artisticos no se tratan de activos financieros, pero si este
NFT tnicamente tuviera una finalidad especulativa o de reventa, aunque tuvieran la
“etiqueta”’ de NFT serfan considerados un activo de inversién.

La tributacién de los NFT en Espaiia (Garcia Teruel, 2020).

En el caso espafiol, esta plusvalfa por la revalorizacién que pueda tener el NFT ad-
quirido, no solo por la venta del NFT, sino por su mera revalorizacién en el mercado,
se ha de tributar como ganancia patrimonial, salvo que se trate de la venta por un
artista y entonces deberd tributar como actividad econémica, siguiendo los dltimos
criterios de la Agencia Espafiola Tributaria®®. Sin entrar de forma exhaustiva en el
marco tributario, es relevante indicar la incipiente creacién de un modelo de tributa-
cién de criptomonedas en Espafia a finales del afio 202193). Por lo que, préximamente,
tendremos que entrar a conocer de esta nueva regulacién tributaria.

62 Consulta vinculante de la DgT V0999/2018, de 18 de abril. Resolucién Vinculante de DGT, V0999-
18, 18-04-2018 | Iberley

63 Laley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal, ha introducido
una serie de modificaciones sobre las criptomonedas y su declaracién en el modelo 720, que ademas,
este Gltimo modelo ha sido recientemente objeto de polémica por el pronunciamiento del TJUE en
2022.
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A nivel de Derecho de la competencia, no debe pasar desapercibido que gran parte de
estos criptoactivos presentan suficiente idoneidad para impactar al normal funcionamiento
de las reglas del mercado (Garcia, 2021), y por ello la CNMC (Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia en Espafia, asf como sus correlativos en otros paises) deberd
someter a su autoridad un posible abuso de mercado conforme vayan desarrolléndose
este tipo de criptoactivos. Por su parte, la CNMV (Comisién Nacional de Mercado
de Valores de Espafia), como se ha referenciado en epigrafe anterior, recientemente ha
sido pionera en publicar la primera Circular europea de regulacién de la publicidad de
criproactivos, pero sin ser de aplicacién a los tokens no fungibles.

Como conclusién desde un punto de vista legal, no existe a dfa de hoy una Ley de
Blockchain o una Ley de todo tipo de criptoactivos como tal. De hecho, el blockchain atin ni
siquiera en el mundo juridico ha encontrado un encuadre auténomo en el mundo del
Derecho a nivel mundial. Esto es asi por una sencilla razén: no puede encuadrarse el
blockchain como un departamento estanco en el mundo legal, de igual manera que otras
tantas materias del Derecho que se entrelazan con varias ramas juridicas en el blockchain
ocurre lo mismo. Si bien el proyecto del Reglamento europeo MiCA promete arrojar
luz en la regulacién de los criptoactivos y la tecnolégica blockchain, queda pendiente
para todo legislador, europeo y nacional de cada pafs, la regulacién de este nuevo
fenémeno descrito como NFT o tokens no fungibles.

Los problemas juridicos ligados al fallecimiento del propietario del NFT

Llegados a este punto en el que se ha expuesto el auge del mundo de los NFT debemos ir
un paso més all4 al concienciarnos de que no se trata inicamente de un hoom mediatico.
El siguiente punto inmediato que es previsible que vayamos a presenciar en el mundo
legal de los criptoactivos viene por el destino de los mismos en caso de fallecimiento de
su poseedor. Es decir, cémo se ha de proceder a repartir el wallet del causante. En estos
casos, no hay solucién regulada atin de forma clara y especifica, como viene siendo el
tépico general en los epigrafes analizados en este articulo por el cardcter innovador
de la materia. Por ello, ante esta situacién de 'limbo legislativo’ se habra de confiar en
una adecuada planeacién patrimonial del tenedor del NFT, pues solo se puede acceder
a ellos mediante una contrasefia Ginica y en caso de fallecimiento, esta clave se perderia
junto con los criptoactivos (Valeonti et al., 2021). En estos casos, si se es poseedor de
NFT es recomendable utilizar figuras juridicas como fideicomisos o testamentos lo
suficientemente detallados que mantengan la ordenacién y reparto de estos NFT, pues
si no, se corre el riesgo de perder los derechos intrinsecos de estos NFT.

Jurisdiccion aplicable en casos de actos ilicitos con criptoactivos
Al tratarse de activos virtuales en Internet, es probable encontrarse con problemas
ligados con la jurisdiccién aplicable en los casos de conflictos o comisién de delitos. En

Espafia, el Tribunal Supremo, en acuerdo no jurisdiccional del pleno del TS adoptado el
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3 de febrero de 2005 en materia de delitos informéticos, resolvié que es de aplicacién
el principio de ubicuidad, conforme el cual el delito que se produzca en una ubicacién
diferente de aquella donde genere sus efectos se considera investigable en cualquiera
de ellas, de manera que serdn competentes los tribunales tanto del lugar donde se
cometa la accién como el lugar del resultado (Velasco Nifiez, 2021).

CONCLUSIONES

Los NFT se presentan como un concepto juridico por explotar. Su creacién entrafia
multiples implicaciones juridicas que trascienden desde lo artistico hasta términos
econémicos, lo que ha llevado a una oferta y demanda millonaria de estos nuevos
activos digitales, llegando a imponer un nuevo modelo econémico sin el amparo de
una regulacién especifica.

En ese sentido, con el objetivo de aproximarse al concepto, el presente articulo
sostiene diversas perspectivas que deben analizarse para poder conocer este nuevo
modelo econémico. Como se ha visto, han existido intentos de regulacién, tanto en
Latinoamérica y Espafia como también a nivel europeo, que podrian haber incluido
en el 4mbito objetivo de su aplicacién a los NFT; sin embargo, todavia no se ha tenido
un resultado regulativo significativo. El Proyecto Europeo MiCA se presentaba como
una oportunidad perfecta para ser un texto normativo de referencial mundial, y pese
a no ser adn un texto definitivo y podrfan incluirse los NFT en su articulado, a dfa de
hoy no se presenta como un escenario plausible.

Los NFT han encontrado su auge en lo que se denomina como “escasez digital”,
queriendo ser todos propietarios de un activo tnico e irrepetible pero no tiene por
qué ser, como estd pasando en la actualidad una competicién basada en la escasez
de obras y participar en el juego de la inversién de moda, sino que sus finalidades
pueden ser mucho mds amplias, como dar certificacién de que has ido a un concierto
o certificacién de propiedad de una obra. Ademds, en los smart contract se pueden
afiadir intrinsecamente royalties, creando incentivos en el caso de que reventa para la
obtencién de ganancias sine die.

La importancia de los smart contract se ha querido resaltar como elemento menester
a la hora de entender el régimen de estos criptoactivos. Sin duda, la articulacién del
mart contract en cada operacién que se realice serd la clave que gobierne sobre estas
transacciones, y con el paso del tiempo su alcance y contenido acabaré por presentarse
como un nuevo debate juridico doctrinal.

No haré hincapié en el eco mediitico que ha tenido la comercializacién de los
NFT, dado que considero que ha quedado suficientemente acreditada la creciente
popularidad de este tipo de token. Si bien es cierto que quiero resefiar que se trata de
un contenido apasionante del que hemos podido vislumbrar solo el principio.

En cuanto a noticias relacionadas, sf destacaria la primera venta de un inmueble a
través de NFT, por las luces y sombras que presenta el anélisis y el posible encuadre
de la normativa espafola, pero también las posibles soluciones que considero que se
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han brindado en este trabajo, que se podrian solventar con una evolucién legislativa
que supere estos problemas iniciales.

Tal y como pasé con la creacién de las criptomonedas, las nuevas demandas —en
Estados Unidos ya ha llegado—, y los delitos tecnolégicos que deriven de su venta,
llegardn tarde o temprano con el auge del comercio que existe de los NFT. Considero
aventurado vislumbrar los casos tipicos que podrian darse, ya que es sabido que los
comportamientos humanos y sus aplicaciones son imprevisibles, y muchas veces supera
la ficcién, pero parece evidente que estos interrogantes o problemas por resolver
estardn relacionados con &reas patrimoniales, propiedad intelectual, proteccién de
datos personales, posibles delitos fiscales, de blanqueo de capitales, falsificaciones vy,
por desgracia, estafas informaticas.

Aligual que con cualquier nueva clase de activos, el futuro de los NFT es incierto.
Si bien este articulo no deja de ser ambicioso a la hora de adentrarse en conceptos de
nueva creacién y de, hasta ahora, mera aplicacién analégica por las legislaciones de
cada Estado, es apasionante poder vislumbrar el reto normativo que supondrd sin duda
estos préximos afios la regulacién exponencial de los distintos tipos de criptoactivos.
El futuro juridico de los NFT a dfa de hoy es un lienzo en blanco, una oportunidad
Unica de ser espectadores del primer marco juridico especifico en torno a la propiedad
de los NFT y las distintas aclaraciones de los legisladores nacionales o entidades supra-
nacionales de cémo se deberédn de relacionar los NFT con las regulaciones existentes
de cada Derecho nacional, con una esperable incisién en el Derecho de propiedad,
especialmente en torno a la propiedad intelectual y la promesa de una proteccién mayor
a los artistas de la que existe hoy en dia, pero a los distintos dmbitos del Derecho que,
sin ser ain conscientes, se irdn entrelazando con esta nueva realidad.

Ciertamente, pese a la exposicién en este articulo de las variadas aplicaciones que
tienen las distintas modalidades de criptoactivos entrelazados con el avance tecno-
16gico del blockchain, lo mas probable es que atin no se hayan desarrollado valiosas de
los NFT puedan tener. 2030 dira.
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