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‘Tokens’ un mercado que
sobrevuela la realidad

Mds alla de la fiebre especuladora que han
generado, estos activos permiten idear otros
modelos de intercambio economico
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asi cualquier objeto tnico y singular,

sea una obra artistica original, la pri-

mera grabacién de una cancion o el

ejemplar especial de unatirada de se-

llos, puede alcanzar un gran valor en

el mercado. Esa es la clave de los alti-

simos precios pagados recientemente por algunos
tokens no fungibles (la representacién digital de un
activo, llamado NFT, por su abreviatura en inglés).
Como explica Pablo Garcia Mexia, director de
Derecho Digital en Herbert Smith Freehills Espa-
fia, un NFT es la representacion digital de un bien
que se incorpora a una base de datos descentra-
lizada como blockchain, pero que, a diferencia de
otros activos digitales, como las monedas virtuales
bitcoin o ether, no son fungibles o intercambiables
entre si, sino que identifican digitalmente un bien
unico, que puede ser una obra de arte, un libro o

incluso un extracto de un texto.

En la practica, afiade el letrado
La falta de

regulacion
genera
dudas
sobre la
propiedad
intelectual
o el dere-
cho de uso
de estos
bienes

del Consejo de Estado Moisés Ba-
rrio, “cualquier cosa que se pueda
representar digitalmente puede
convertirse en un NFT”. Y esta ca-
racteristica de poder identificar un
bien de forma digital, destaca Al-
mudena de la Mata, socia directo-
ra de Blockchain Intelligence, per-
mite igualmente “generar escasez
o exclusividad y facilitar su inter-
cambio”.

Pero ademads, indica Pilar San-
chez-Bleda, socia responsable de
Medios y Tecnologia de Auren Abo-
gados, los NFT no solo tienen la vir-

Cromo del futbolista de la Juventus Cristiano Ronaldo, vendido por 289.920 ddlares.

tud de “servir como prueba de autenticidad del
bien y de la propiedad sobre é1”’, también incor-
poran “un componente de trazabilidad sobre las
transmisiones que se realicen que es muy positivo”.
Por eso, explica, estos instrumentos “se estan uti-
lizando especialmente en el ambito de la creacién
artistica y del coleccionismo, incluyendo también
a influencersy youtubers”, pues facilitan un sopor-
te parala venta de una obra digital original, elimi-
nando intermediarios, y permiten al autor obtener
una remuneracion, incluso por las sucesivas trans-
misiones que pueden hacerse del bien.

Estas nuevas formas de comercializacién que
se abren a los creadores de contenidos sugieren
también nuevas vias de gestién de la propiedad
intelectual. Pero el potencial de
esta figura no se limita al &mbi-

Sin embargo, desde el punto de vista juridico, la
falta de regulacién de estas figuras genera incerti-
dumbre sobre su uso. En particular, en materia de
delimitacién de las responsabilidades derivadas de
su utilizacion. Una situaciéon preocupante, pues, in-
dica Sdnchez-Bleda, pese a que se plantean muchos
interrogantes sobre propiedad industrial e inte-
lectual, derechos de imagen, proteccién de datos,
proteccién de los consumidores o tributacién, ni
en Espafia ni en Europa existe por el momento un
régimen juridico sobre los criptoactivos. Ademas,
afiade Barrio, no hay que olvidar su posible uso en
operaciones de blanqueo de capitales.

En principio, “no parece que puedan conside-
rarse instrumentos financieros, por lo que que-
darian al margen de la legislacion del mercado de
valores, supervisada por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMYV), y, obviamente, tam-
poco estamos ante una criptodivisa, dada su natu-
raleza no fungible y el no funcionar
como medio de cambio, lo que a
su vez los sitda al margen de la le-
gislacion de pagos, controlada por
el Banco de Espaiia”, dice Garcia
Mexia. Su régimen juridico seria,
pues, “el de puros y simples dere-
chos de crédito, regidos por la nor-
mativa general civil”, afiade.

Los tres grandes retos juridicos
a los que se enfrentan los NFT, se-
gun De la Mata, son, en primer lu-
gar, la comprension del fenémeno
y del funcionamiento de la tecno-
logia, para poder definir qué legis-
lacion es aplicable en cada ocasion;
en segundo lugar, la determinacién
de responsabilidades en casos de
fraude o pérdida de la propiedad
intelectual subyacente, trasladan-
do la normativa de propiedad in-
telectual al entorno digital. Por tl-
timo, sera también clave el block-
chain que se utilice para lanzar el
NFT, su gobernanzay su funciona-
miento.

Pero la situaciéon puede aclarar-
se pronto, pues la Unién Europea
estd elaborando un reglamento so-
bre los mercados de criptoactivos
(Reglamento MiCA) que se espera
para finales de este afio o comien-
zos de 2022 y que permitira tener
un marco mas confiable para estos
activos, asegura Barrio.

Entre tanto, De la Mata cree que “el régimen ju-
ridico aplicable alos NFT debe ser definido caso a
caso en funcién de su contenido”. Algo paralo que
sus desarrolladores deberan contar con un disefio
legal de origen (legal by design), ya que “los NFT
son gestionados por complejos smart contracts,
lo que hace que su operativa sea intrincada y sus-
ceptible de fallos y ciberataques”, destaca Barrio.
Dado que los NFT plantean mayores riesgos para
las empresas o particulares que decidan invertir
en ellos, “la formalizacién notarial, tanto de la emi-
sién inicial como de las adquisiciones posteriores,
seria de una gran utilidad” para mitigar esos ries-
gos, seglin Garcia Mexia.

to artistico. Segiin De la Mata, los

tokens no fungibles “permiten
idear nuevos modelos de nego-
cio y de organizacion social que
difuminan la barrera entre lo di-
gital y lo real”. Esa desinterme-
diacién que permiten el block-
chain en general y los NFT en
particular “cambiara el papel de
las casas de subasta, de las plata-
formas de video o mtisica o de las
licencias de acceso a contenido
cientifico”, permitiendo imagi-
nar también “nuevas posibilida-
des de financiacién de la ciencia”.
Incluso, en el ambito periodisti-
co, pueden tener un efecto defi-
nitivo en la lucha contra las no-
ticias falsas, contribuyendo a la
generacion de confianza.

CLAVES

Ala espera de la CNMV

Los NFT, como criptoactivos
que son, van a estar sujetos
en Espaiia a la circular que

en breve va a dictar la CNMV,
tras las competencias que
recientemente le ha atribuido
el Real Decreto-ley 5/2021,
con el fin de sujetar a control
administrativo la publicidad de
criptoactivos y otros activos
e instrumentos, que no se
regulan en la Ley del Mercado
de Valores y que se ofrecen
como propuesta de inversion.

A estos efectos, se habi-

lita ala CNMV a desarrollar
mediante circular el ambito
objetivo y subjetivo, asi como
los mecanismos y procedi-
mientos de control que se
aplicaran, en cuenta. Advierte
que las plataformas suelen
utilizar side chains o cadenas
al margen para realizar las
transacciones con NTF, lo que
hace que se pierda la trazabi-
lidad y, con ello, que se diluyan
las responsabilidades.



