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1. Introduccién en mercados o plataformas de contratacién
electrénica (marketplaces).

Asistimos hoy en dia a unairrupcién de meta-

versos o mundos virtuales a los que se accede
a través de internet (v. CARRASCO PERERA, A., y
Awvarez L6pez, C., «;Qué es un metaverso?»").
Buena parte de estos mundos virtuales surgen
con finalidades crematisticas, ya para obte-
ner publicidad de unos determinados produc-
tos y servicios, ya para fomentar el consumo
o la inversidn por adquirentes de bienesy
servicios de y en ese metaverso, sin perjuicio
de que las unidades de valor, fichas o tokens
puedan transmitirse fuera del metaverso
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En este andlisis nos vamos a centrar en los
tokens como representaciones digitales de
valor o de derechos que pueden transferirse
y almacenarse electrénicamente mediante la
tecnologia de registro descentralizado u otra
tecnologia similar. Nos parece apropiada
esta definicién, recogida en el articulo 3 de
la Propuesta de Reglamento del Parlamento
Europeoy del Consejo relativo a los mercados
de criptoactivos (MiCA), de 19 de noviembre
del 2021 [2020/0265 (COD)].

' Andlisis GA_P, https://www.ga-p.com/publicaciones/que-es-el-metaverso.
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En nuestro derecho no existe regulacion espe-
cifica acerca de los metaversos ni tampoco
sobre los tokens como unidades de valor (me-
dio de pago, acceso a servicios, objeto de
propiedad o de inversidn) en ellos utilizados.
Ha de acudirse, pues, al criterio analdgico,
si procede, para la aplicacién de la norma
prevista para el mundo real a determinados
activos virtuales, atendiendo a la funcién
que cumplen o pueden cumplir estos tokens
en el mundo virtual. Por ejemplo, si en un
metaverso se ofrecieran tokens que pudie-
ran considerarse instrumentos financieros,
el régimen aplicable seria el contenido en la
Ley del Mercado de Valores y la normativa
europea aplicable (reglamento de folletos,
reglamento de abuso de mercado, directiva
de transparencia, etc.); si tuvieran la consi-
deracidn de dinero electrdénico, entendido
como valor monetario almacenado por me-
dios electrénicos o magnéticos que represen-
te un crédito sobre el emisor, que se emita al
recibo de fondos con el propdsito de efectuar
operaciones de pago y que sea aceptado
por una persona fisica o juridica distinta del
emisor de dinero electrénico, seria de aplico-
cién la legislacién de servicios de pago (Real
Decreto Ley 19/2018, de 23 de noviembre).

En este breve andlisis sobre los tokens del me-
taverso vamos a considerar como hipétesis
de partida un mundo virtual cuya entidad
fundadora estd establecida en un pais miem-
bro del Espacio Econédmico Europeo, de forma
que podamos hacer referencia a la normati-
va espanola o a la europea en elaboracién
aplicable a estas representaciones digita-
les de valor o de derechos.

Los tokens del metaverso
Sin perjuicio de la dificultad que entrafia el

establecimiento de categorias de tokens, a lo
que se suma la movilidad en la adscripcién

de un token a una determinada categoria
en funcién del uso que le da su titular, en un
metaverso, con cardcter general nos pode-
mos encontrar cuatro tipos de tokens: los
tokens no fungibles (non fungible tokens,
NFT), los tokens de servicio (utility tokens),
los tokens referenciados a activos (asset-
referenced tokens) y los tokens de mone-
da del metaverso, distintos hoy por hoy de
las criptomonedas cldsicas como bitcoin o
ether. También podrian aparecer los tokens
de dinero electrénico (e-money tokens) y los
tokens valores mobiliarios (security tokens).
Quedan fuera de este estudio los tokens de
gobernanza (governance tokens), que per-
miten a su titular el ejercicio de derechos
politicos en la organizacién auténoma des-
centralizada (DAO) del metaverso, organiza-
cién carente de personalidad juridica. De es-
tos tokens de gobernanza derivan derechos
politicos que permiten a su titular, miembro
de dicha organizacién, decidir —limitado
por el contenido del smart contract del que
traen causa— sobre cuestiones relativas al
funcionamiento y desarrollo del metaver-
so. En ocasiones, los derechos politicos van
ligados a la titularidad de un token de mo-
neda del metaverso, como es el caso de los
mana en Decentraland.

Puesto que, parece, los criptoactivos cons-
tituyen un muy eficaz instrumento al ser-
vicio del blanqueo de capitales, la Directi-
va (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 20 de mayo del 2015, relativa
a la prevencién de la utilizacién del sistema
financiero para el blanqueo de capitales o la
financiacién del terrorismo, cuyo contenido a
este respecto ha sido incorporado al derecho
de los Estados miembros de la Unién Euro-
peaq, establece un régimen para el control de
la actividad de determinados proveedores
de servicios sobre criptoactivos, en concre-
to, las actividades de cambio de moneda
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virtual por moneda fiduciaria y de custodia
de monederos electréonicos. La moneda del
metaverso se adquiere normalmente contra
pago de criptomonedas (bitcoin o ether,
por ejemplo), aunque nada impide que se
adquiera directamente con dinero de curso
legal en un marketplace o plataforma elec-
trénica que desempefa la funcién de una
casa de cambio virtual. Las criptomonedas
cldsicas citadas se adquieren también en
marketplaces y estas criptomonedas se ad-
quieren con dinero de curso legal. Por ello,
la actividad de cambio de moneda virtual
por moneda fiduciaria constituye en muchos
casos la antesala del metaverso. Y el mone-
dero electrénico o wallet cargado con mone-
da del metaverso va a permitir al avatar de
su titular la adquisicién de activos digitales
(tokens) dentro del metaverso.

2.1. El acceso al metaverso: el monedero
electrénico (wallet)

Para participar en un metaverso va a ser
necesario que el usuario cree un wallet o
monedero electrénico, monedero al que
habrd de incorporarse la cantidad de
«dinero virtual» (tokens) que el usuario
estime oportuna y que permitird adqui-
rir la criptomoneda del metaverso. Los
modelos imperantes requieren que el
cliente adquiera el dinero del metaver-
so (por ejemplo, mana en el metaverso
Decentraland o sand en The Sandbox,
por citar los metaversos mds conocidos),
moneda que se adquiere intercambiando
en los mercados especializados (market-
places) criptomonedas o tokens de mo-
neda virtual (ether, bitcoin, etc.) por esta
moneda creada en el metaverso, que
nos permitird adquirir bienes o servicios
digitales. La compra de criptomoneda
habrd de hacerse con moneda de curso
legal, por ejemplo, euros por ethers. Ese
monedero electrénico que contiene
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ethers nos permitird adquirir posterior-
mente la moneda virtual del metaverso.
Como hemos indicado, no podemos ex-
cluir la posibilidad de que se permita
adquirir la moneda del metaverso direc-
tamente con dinero de curso legal (abo-
nando su importe con tarjeta de crédito
o mediante aplicaciones de pago exis-
tentes en el mercado). Ni tampoco que
se adquiera over the counter (OTC), en
transaccion directa entre particulares al
margen del marketplace.

Una vez que el usuario cuenta en su mone-
dero electrénico o wallet con la moneda
del metaverso, puede ya adquirir tokens
dentro de éste. Normalmente la entrada
en el metaverso, esto es, la creacidn del
avatar, es gratuita. Con cardcter general,
en el metaverso van a ofrecerse tokens
no fungibles que representan bienes
inmateriales (una parcela, un cuadro,
ropa, complementos) o servicios (una
entrada a un concierto de musica vir-
tual, a un bar, etc.), tokens delimitados
por el contenido del smart contract den-
tro de un abanico de posibilidades en
constante evolucidn. Por ello, las afir-
maciones que siguen han de entenderse
con cardcter relativo, desde el momento
en el que los empresarios pueden crear,
gracias a estas tecnologias disrupti-
vas, nuevos tipos de activos digitales o
una combinacién de los que referimos
a continuacién.

2.2. Activos digitales objeto de adquisicién
en el metaverso: tokens no fungibles y
tokens de servicio contra moneda digital
propia

a) Los tokens no fungibles (NFT)

En una primera aproximacién, po-
driomos definir el token no fungible
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(NFT) como una representacién di-
gital que sélo puede almacenarse
electrénicamente, que sélo existe
en el mundo virtual y que es irreem-
plazable por otro token, al ser Uni-
co e irrepetible en el metaverso. La
nota de la transmisibilidad, comUn-
mente predicada de estos tokens,
no es de esencia en su caracteri-
zacién, sin perjuicio de que en un
planteamiento general pueden ser
objeto de transmisién: lo que se
transmite no es el token en si (pura
creacién digital), sino el certifica-
do de su existencia y unicidad en
el mundo virtual. Normalmente el
token no fungible es titularidad de
un Unico sujeto, sin posibilidad de
divisién en el metaverso; su valor
viene dado por las caracteristicas
Unicas de ese criptoactivo y por la
utilidad que proporciona a su titu-
lar. Sin embargo, nada impide que
se fraccione el token no fungible en
una multiplicidad de tokens. Estos
serian fungibles entre siy perderian
el cardcter de NFT.

No es de esencia de este concep-
to que el token no fungible se cree
con una duracién indefinida o ca-
duque transcurrido, por ejemplo, un
afo desde su adquisicién. Algunos
tokens estdn disefiados para existir
virtualmente por un plazo determi-
nado de tiempo tras el cual caduca-
rian. Otros permanecen en tanto en
cuanto lo permita la tecnologia.

Los tokens no fungibles general-
mente pueden transferirse ade-
mds de en el metaverso (piénsese
en una parcela), en plataformas o
marketplaces fuera de ese mundo

virtual, como OpenSea. Los casos
mds ejemplificativos, ademds de las
parcelas o viviendas del metaverso,
serian los de activos coleccionables,
obras con propiedad intelectual o
activos cuyo Unico fin sea su utiliza-
cidén en juegos o competiciones. A
esos Ultimos se refiere la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores
para excluirlos del dmbito de apli-
cacién de la Circular 1/2022, en la
medida en que sean Unicos, no fun-
gibles y no sean ofrecidos masiva-
mente como objeto de inversién.

Ahora bien, de acuerdo con la guia
del Grupo de Accidn Financiera In-
ternacional (GAFI) sobre el riesgo
de los activos virtuales y los pro-
veedores de servicios de activos
virtuales, actualizada en octubre
del 2021, un token no fungible po-
dria ser considerado un instrumento
de pago o inversién a efectos de la
normativa sobre blanqueo de capi-
tales y financiacién del terrorismo.
En este documento se definen los
tokens no fungibles como activos
digitales que son Unicos y no inter-
cambiables, y que en la prdctica se
utilizan como coleccionables mds
que como instrumentos de pago o
inversién. Estos activos, dependien-
do de sus caracteristicas, no suelen
ser considerados «activos virtua-
les» (VA) en la definicién dada por
el mencionado grupo. El organismo
intergubernamental define los acti-
vos virtuales como representaciones
de valor que pueden ser transferi-
das o negociables digitalmente y
que pueden ser utilizados con fines
de pago o inversién. Esta defini-
cién noincluye las representaciones
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digitales de moneda de curso legal,
valores mobiliarios y otros activos
financieros a los que se refieren
otras recomendaciones del grupo. El
G20 ha instado a los paises miem-
bros a incorporar esta guia a su
derecho interno. Entiende el Grupo
de Accidn Financiera Internacional
que, si bien los tokens no fungibles
a priori no podrian ser considerados
activos virtuales (VA), pueden enca-
jar en la definicién si en la prdcti-
ca son utilizados como medio de
pago o inversién. Postula por ello,
a la vista de la rdpida evolucién de
la tecnologia de registro descentro-
lizado que permite la creacién de
tokens o activos digitales, que es es-
pecialmente relevante la aproxima-
cién funcional en el contexto de los
tokens no fungibles. Y recomienda a
los Estados considerar la aplicacién
de estos estdndares a los tokens
no fungibles caso por caso.

Por otra parte, la citada propuesta
de reglamento MiCA opta por ex-
cluirlos de su dmbito de aplicacién:
sin perjuicio de que esta clase de
criptoactivos pueda negociarse en
marketplaces, acumularse con ca-
rdcter especulativo y —en casos muy
concretos— ser utilizados como me-
dios de cambio, no son facilmente
intercambiables y su valor respecto
a otro, al ser Unicos, no puede de-
terminarse por comparacién a un
activo equivalente o con referencia
al valor que tenga este token en un
determinado mercado. Estas carac-
teristicas limitan el alcance del po-
tencial uso como activo financiero
de estos tokens. Cosa distinta es la
ya citada divisién de un token no

b)

fungible en fracciones. Estos nuevos
tokens asi emitidos no son Unicos y
no fungibles y podrian subsumirse
en el dmbito de aplicacién de la
propuesta de reglamento MiCA.

Los utility tokens o tokens de servi-
cios

Son un tipo o clase de criptoactivo
que dan acceso en el metaverso a
un determinado servicio (por ejem-
plo, la ya citada asistencia a un
concierto) o que permiten ejercer un
determinado derecho o incluso in-
tervenir en la gobernanza o gestién
del metaverso a través del acceso
como miembro a la organizacién
auténoma descentralizada (DAO).
Estos utility tokens Unicamente son
aceptados por el emisor de la ficha
en cuestién (el organizador del con-
cierto, la DAO) y hoy por hoy es mds
dificil que se transmitan fuera del
metaverso en un marketplace, como
sucede con los tokens no fungibles.
Sin embargo, en ocasiones se remu-
nera la prestacién de un servicio
por el avatar (quien gana una par-
tida en un juego en el metaverso o
el animador de eventos dentro del
metaverso) con este tipo de tokens,
que luego pueden canjearse por
dinero del metaverso.

Ya hemos indicado que un token, en
funcidén del contenido delimitado
por el smart contract del que trae
causa, puede adscribirse a una u
otra categoria o compartir caracte-
res de varias. Seria el caso del mana,
la moneda de Decentraland, que
junto a su uso como medio de pago
permite el ejercicio de derechos
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politicos en la organizacién auto-
noma descentralizada (DAO) del
metaverso.

2.3. Régimen juridico aplicable a los

tokens

Tras esta sintética y coyuntural expo-
sicién de los criptoactivos en el meta-
verso, referiremos brevemente el dere-
cho positivo espanol y el proyectado
europeo en materia de criptoactivos
que pudiera ser aplicable al titular de
tokens en el metaverso, al margen de la
invocacién de la normativa financiera y
de servicios de pago cuando los tokens
puedan ser considerados instrumentos
financieros o dinero electrénico a la
vista de la funcién que cumplen para
sus titulares. Debe tenerse muy pre-
sente que la legislacién en materia de
servicios financieros no fue concebida
teniendo en cuenta la tecnologia de
registro descentralizado y los criptoac-
tivos. La Comisidn Europea asti lo reco-
noce en la Propuesta de Reglamento
sobre un régimen piloto de las infraes-
tructuras del mercado basadas en la
tecnologia de registro descentralizado
[2020/0267(COD)].

Hemos de plantearnos, pues, cudl seria
el régimen juridico aplicable en Espaia
a las criptomonedas que nos permiten
adquirir el dinero del metaverso (la an-
tesala del metaverso), al dinero o mone-
da token del metaverso instrumentada
en tokens, a los tokens no fungiblesy a
los tokens de servicio.

Por lo que respecta a la primera cuestién,
ya nos hemos referido en otra ocasién a

las previsiones que sobre los gestores de
monederos virtuales y los proveedores
de determinados servicios en materia
de criptomonedas se establecen en la
Ley 10/2010, de 28 de abril, de preven-
cién del blanqueo de capitales y de la
financiacidn del terrorismo, modificada
en este punto el afio pasadoy a ese and-
lisis nos remitimos?.

Cuestién compleja es la de la naturale-
za juridica de los tokens que se utilizan
como unidad de cambio en el metaver-
so. En muchas ocasiones las unidades
disponibles son limitadas desde el mo-
mento de la creacién del universo vir-
tual (por ejemplo, tres mil millones de
unidades de sands en The Sandbox) y
por ello se diferencian en este punto
de las criptomonedas cldsicas como
bitcoin o ether, que carecen de un ac-
tivo de respaldo (son pura creacién del
registro distribuido o blockchain, sin
referencia a activo subyacente alguno).
La unidad de cambio del metaverso ha
sido objeto de emisidn por los creadores
de este mundo virtual y puede adquirir-
se o venderse a través de plataformas
especializadas o marketplaces. Por ello,
puede subsumirse en la definicién que
de moneda virtual realiza el legislador
espanol en al articulo 1.5 de la citada
Ley 10/2010 («representacidn digital
de valor no emitida ni garantizada por
un banco central o autoridad publica,
no necesariomente asociada a una mo-
neda legalmente establecida y que no
posee estatuto juridico de moneda o
dinero, pero que es aceptada como me-
dio de cambio y puede ser transferida,
almacenada o negociada electrénica-
mente»).

2 https://www.ga-p.com/publicaciones/criptoactivos-primeras-regulaciones-en-el-derecho-espanol

Marzo 2022



GA_P

En este punto, en el proyectado dere-
cho europeo, que muy probablemente
no estuviera pensando en el metaverso
cuando elabordé la Propuesta de Reglo-
mento sobre mercados de criptoacti-
vos (MiCA), se establece una diferencia
clara, al menos en la versidén consulta-
da de noviembre del 2021, entre las
criptomonedas como bitcoin o ethery
el dinero del metaverso, los tokens que
alli se utilizan como unidad de cambio
para la adquisicién de bienes o servicios
digitales.

Las criptomonedas cldsicas no estdn
comprendidas en la propuesta de re-
glamento MiCA porque no hay un
Unico emisor de bitcoins o de ether, a
diferencia de los mana o sand de los
metaversos en los que existe un emisor
creador de esta unidad de cambio (en
numero limitado) utilizada en el concre-
to metaverso y un white paper o folleto
que incorpora las principales caracte-
risticas de estos activos. En el caso de
ether, si bien en su origen tuvo la con-
sideracion de utility token, la evolucidn
posterior de este criptoactivo y su uso
generalizado por particulares y empre-
sas nos lleva a considerarlo una cripto-
moneda cldsica.

Pues bien, con cardcter general, la pro-
puesta de reglamento MiCA plantea
una clasificacién trimembre: fichas
o tokens referenciadas a activos, fichas o
tokens de dinero electrénico y fichas de
servicio.

Dejando al margen las fichas de dinero
electrénico (referenciadas al valor de
una moneda de fiat de curso legal), el
medio de pago o de intercambio del
metaverso podria ser considerado en
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algunos supuestos ficha referenciada
a activos, definida como «un tipo de
criptoactivo que, a fin de mantener
un valor estable, se referencia al valor
de varias monedas fiat de curso legal,
una o varias materias primas, uno o
varios criptoactivos, o una combinacién
de dichos activos».

Los tokens de servicios, siempre que
sean objeto de emisidén, también queda-
rian comprendidos en la propuesta de
reglamento MiCA, que los define como
«tipo de criptoactivo usado para dar
acceso digital a un bien o un servicio,
disponible mediante TRD [tecnologia
de registro descentralizado] y acepta-
do Unicamente por el emisor de la ficha
en cuestidn». Pero la propuesta no es
de aplicacién a los utility tokens que
no tienen cardcter de inversion.

También MiCA excluye de su dmbito de
aplicacién a los tokens no fungiblesy se
centra en aquellos que pueden circular
o intercambiarse en un mercado de in-
dole financiera, sean utilizados como
medio de cambio o de inversién, y que
quedan fuera de la legislacidn vigente
en materia de servicios financieros. Son
tokens Unicos —en el sentido de que re-
presentan un Unico objeto digital que
puede ser asociado de forma inequivo-
ca aun usuario o a una digital wallet—,
indivisibles y no pueden ser replicados
en el metaverso.

En todo caso y en nuestro pafs, si cual-
quiera de estos tokens se ofrece ma-
sivamente como objeto de inversidn,
mediando actividad publicitaria,
quedardn sometidos al régimen de con-
trol publicitario por la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores recogido en
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la Circular 1/2022, de 10 de enero, rela-
tiva a la publicidad sobre criptoactivos
presentados como objeto de inversion.

Como conclusidn, defendemos una apro-
ximacién funcional al régimen juridico
aplicable a los tokens del metaverso,
en funcién de las caracteristicas que el
smart contract le atribuye al token y al
uso que le dé su titular dentro o fuera del
mundo virtual.

La principal novedad de su ley de crea-
cién y régimen de circulacién radica en
la inexistencia de un registro centra-
lizado en el metaverso como sucede,
por ejemplo, con los valores mobiliarios
representados mediante anotaciones
en cuenta. Por ello merece valoracién
positiva la aproximacién realizada por
el supervisor espanol, que prescinde de
la clasificacién de los tokens y atiende
a la funcién que el criptoactivo cumple

o puede cumplir en el mercado: si son o
pueden ser objeto de inversidén (o de
especulacién, anadiriamos nosotros),
sean criptomonedas, monedas virtua-
les, tokens de servicio o incluso tokens
no fungibles, quedarian sometidas a
la supervisién de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores cuando son
objeto de campanas publicitarias. Las
tecnologias disruptivas —como la de
registro descentralizado— y especial-
mente la masificacién producida en la
adquisicién de estos activos digitales ha
llevado a la Comisidén, en aras de la pro-
teccién delinversor, a aprobar la citada
normativa, a diferencia de lo sucedido
en épocas anteriores en las que bienes
como sellos o drboles, pese a ser ofre-
cidos como activos aptos para la inver-
sidn cuyos potenciales adquirentes eran
un nimero indeterminado de personas,
escaparon del control de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningun caso recomendacidn o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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