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Resumen: El impacto generado por el acelerado desarrollo de los NFT
crea una serie de riesgos y problemas juridicos, entre los que se destacan su
naturaleza, el impacto en materia de propiedad intelectual, la proteccién a los
adquirentes de este tipo de tékenes, la prevencién en materia de fraudes y el
posible impacto de los NFT en los mercados financieros

Bajo estos antecedentes, la finalidad de este documento es la de analizar si
el marco regulatorio del mercado de valores le es aplicable a los NFT con
fundamento en los siguientes presupuestos: a) los NFT, entendidos de forma
individual como una representacién digital, no pueden ser considerados
como valores; b) en los Estados en donde la definicién de securities incluye
el concepto de «contrato de inversién», los NFT podrian ser considerados
valores, siempre y cuando cumplan los requisitos del test de Howey; c) en
los Estados en donde no existe la definicién de contratos de inversion, los
NFT podrian ser considerados como valores, siempre y cuando cumplan
los requisitos para tal fin —es decir, la existencia de un derecho negociable,
emitido en masa o en serie dentro de una oferta ptblica de valores, y que tiene
como finalidad obtener recursos del publico a titulo de inversion—; y d) que
el reconocimiento de los NFT como valores conllevarfa a la aplicacién de
marcos regulatorios del mercado de capitales en temas como el registro ante
las autoridades financieras, el suministro de informacion y los esquemas de
proteccién a los inversionistas.

Partiendo de este presupuesto, este articulo describira el origen y panorama
actual de los NFT. Posteriormente, se analizaran las diferentes posiciones de
autoridades supervisoras y reguladoras a nivel global respecto a estos; y, por
Gltimo, se realizaran algunas reflexiones desde la regulacién del mercado de
valores frente a los citados tékenes no fungibles.

Palabras clave: Blockchain, tokenes no fungibles, fintech, valores, mercado de
valores
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Abstract: The impact generated by the accelerated development of NFT’s
creates a series of risks and legal problems, among which the legal, the impact
on intellectual property, the protection of the purchasers of this type of tokens,
fraud prevention and the possible impact of NFT’s on financial markets are
the most important.

The purpose of this document is to analyze whether the regulatory framework
of the securities market is applicable to NFT’s based on the following
assumptions: i) NFT’s, understood individually as a digital representation,
cannot be considered as securities; ii) in States where the definition of
securities includes the concept of “investment contract”, NFT’s could be
considered as securities, as long as they meet the requirements of the Howey
Test; iii) in States where there is no definition of investment contracts, NFT’s
could be considered as securities, provided that they meet the requirements for
such purpose—the existence of a negotiable right, issued in mass or in series
within a public offering of securities, and that its purpose is to obtain resources
from the public by way of investment—; and iv) that the recognition of NFT’s
as securities would lead to the application of regulatory frameworks of the
capital market in matters such as registration before the financial authorities,
provision of information and investor protection schemes.

This text will describe the origin and current scenario of NFT’s. Likewise, the
different positions of supervisory and regulatory authorities at a global level
will be analyzed with respect to these tokens; and, finally, some reflections will
be made from the point of view of securities market regulation with respect to
the aforementioned non-fungible tokens.

Keywords: Blockchain, non-fungible tokens, fintech, securities, securities
market
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REPRESENTADOS EN TOKENES FUNGIBLES.- IV.2. POSIBLE APLICACION DE LA
REGULACION DEL MERCADO DE VALORES A LOS NFT.- IV.2.1. INSCRIPCION DEL
EMISOR Y LOS VALORES EMITIDOS ANTE LAS AUTORIDADES FINANCIERAS.-
IV.2.2. SUMINISTRO DE INFORMACION.-1V.2.3.ESQUEMAS DE PROTECCION A LOS
INVERSIONISTAS.- IV.2.4. MARCOS REGULATORIOS FRENTE A LAS PLATAFORMAS
DENEGOCIACION DE CRIPTOACTIVOS, MERCADOS SECUNDARIOSY CUSTODIOS
DE TOKENES CONSIDERADOS COMO VALORES.- V. CONCLUSIONES.

I. INTRODUCCION

La blockchain como una forma de innovacién disruptiva que permite
el desarrollo de esquemas descentralizados y distribuidos puede generar
cambios en procesos de cardcter econdémico y social, al igual que en las
estructuras ptblicas y privadas. Asf, suimpacto no solo estd materializado
en criptomonedas, sino en otra serie de criptos, entre los que se destacan
los de utilidad, inversién y los hibridos, entre otros.

Dentro de estos desarrollos en materia cripto surgen los denominados
«tékenes no fungibles» o «NFT» (por sus siglas en inglés) como un
avance en el mercado de criptoactivos, al contar con una serie de
activos Gnicos que pueden tener una fuerte incidencia en la industria
del entretenimiento, el arte, la masica, las colecciones, etc.

Con respecto a las caracteristicas tnicas de los NFT, algunos Estados
han desarrollado los primeros acercamientos sobre la materia en temas
como su posible naturaleza juridica, los riesgos de este tipo de activos,
las discusiones sobre propiedad intelectual y los posibles retos frente a la
proteccién del consumidor.

Ahora bien, las autoridades financieras no han sido ajenas a los NFT,
existiendo a la fecha algunas aproximaciones sobre el particular:
a) riesgos potenciales para los inversionistas de este tipo de criptos,
b) posturas que prohiben que los NFT sean utilizados como esquemas
de inversién con recursos del piblico, ¢) importancia de contar con
reglas en materia de lavado de activos y financiacién del terrorismo, y
d) la posible existencia de valores (securities) en algunos esquemas de
financiacion a partir de NFT.

Bajo el contexto de la posible existencia de valores (securities) en algunos
esquemas de financiacién a partir del uso de NFT, surge la siguiente
pregunta de investigacion: /cudles podrian ser las implicaciones de los NFT
frente a la regulacién del mercado de valores?

Frente a esta pregunta, se plantea como hip6tesis de trabajo que: a) los
NFT, entendidos de forma individual como una representacion digital,
no pueden ser considerados como valores; b) en los Estados en donde la
definicién de securities incluye el concepto de «contrato de inversién»,
los NFT podrian ser considerados valores, siempre y cuando cumplan
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los requisitos del test de Howey; c) en los Estados en donde no existe la
definicién de contratos de inversién los NFT podrian ser considerados
como valores, siempre y cuando cumplan los requisitos para tal fin
—es decir, la existencia de un derecho negociable emitido en masa
o en serie dentro de una oferta pablica de valores, y que tenga como
finalidad obtener recursos del ptblico a titulo de inversion—; y d) que el
reconocimiento de los NFT como valores conllevarifa a la aplicacién de
marcos regulatorios del mercado de capitales en temas como el registro
ante las autoridades financieras, el suministro de informacién y los
esquemas de proteccién a los inversionistas.

Ahora bien, como objetivo general de esta investigacién se busca
determinar si a los NFT le es aplicable el marco regulatorio del mercado
de valores. Por otra parte, como objetivos especificos se destacan:
a) analizar la naturaleza juridica de los NFT y su impacto en el mercado
de los criptoactivos, b) identificar las problematicas de los NFT frente a
los mercados financieros y ¢) establecer los escenarios en los cuales los
NFT son valores, con sus respectivas implicaciones regulatorias dentro
del mercado de capitales.

En este articulo se utilizara el método cualitativo, con una metodologfa
juridico-dogmética y documental que se aplicard para analizar
informacién publica cientifica sobre criptoactivos y NFT. Igualmente,
se comparard y analizard marcos normativos locales e internacionales
frente a criptoactivos y NFT con el fin de identificar algunos elementos
comunes en materia de instituciones juridicas y respuestas legales frente
a los NFT y su impacto en el sistema financiero.

La estructuracién de este articulo partird de una segunda seccién, por
medio de la cual se determinaran las caracteristicas técnicas de los NFT.
En una tercera parte, se desarrollardn los cuestionamientos de los
NFT frente a la regulacién financiera, al igual que los pronunciamientos
de algunas autoridades financieras a nivel global. En un cuarto punto,
se analizara el impacto de los NFT en el mercado publico de valores,
en especial frente al concepto de valor y las obligaciones en materia de
suministro de informacion y proteccion a los inversionistas. Finalmente,
se expondrd una serie de conclusiones sobre la investigacion.

II. CONTEXTUALIZACION DE LOS NFT Y SUS PUNTOS
DE DISCUSION JURIDICA

Los NFT han ganado popularidad en los dltimos afios con ventas de
alto perfil de arte digital inico y coleccionables que alcanzan millones de
délares (Hong & Roubaud, 2021, p.44). Suorigen se remontaal afio 2012,
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cuando Meni Rosenfeld present6 el proyecto Coloured Coins, en el
cual planteo la posibilidad de desarrollar otro tipo de fichas, teniendo
en cuenta el amplio alcance del bitcoin por su eficiencia y seguridad
(Kostopoulos et al., 2021, p. 54).

Este proyecto tuvo como propdsito reservar algunos bitcoines, darles un
destino especial y separarlos del resto, identificindolos con un «color» y
denominandolos «satoshis» (Rosenfeld, 2012). Estas monedas de colores
concibieron una nueva modalidad de propiedad y monetizacién dentro
de la cadena de bloques, que luego dio origen a las NFT en circulos
cerrados llamados «entornos autorizados» (Mudgil, 2021). Las Coloured
Coins se consideran precursoras de los NFT actuales por sus criterios de
autenticidad, seguridad y verificabilidad (Kostopoulos et al., 2021, p. 8).

En 2014, los NFT evolucionaron mas alld de las Coloured Coins a
través de plataformas financieras descentralizadas peer-to-peer como
Counterparty, que tenia diferentes activos no fungibles como memes
y juegos de cartas coleccionables. Desde entonces, la compafifa ha
desarrollado contenido innovador dentro de este entorno, creando el
juego Spells of Genesis en 2015, que fue financiado a través de una
Oferta Inicial de Monedas (ICO, por sus siglas en inglés) mediante la
emisién de un token llamado BitCrystal (BTCRY), que finalmente se
convirti en la criptomoneda del juego (Collins, 2021).

En 2017, las NFT comenzaron a ganar terreno en el mercado blockchain
de Ethereum con la apariciéon de Cryptopunks y el juego virtual
CryptoKitties (Echeverrfa, 2023). Asimismo, desde el afio 2020, el
mundo del arte comenzé a evolucionar hacia los NFT. Un ejemplo
es RA.RE. Art (RA.RE. Art Labs, 2019), que comercializa obras
originales con un certificado de autenticidad y el derecho a utilizarla para
usos no comerciales. Otras plataformas que surgieron en ese afio fueron:
a) Know Origin (KnownOrigin, s.f.) y b) la plataforma AsyncArt, que
ofrecen una experiencia més interactiva con las obras de arte (Async,
2022). Finalmente, desde febrero de 2023 existe un top de catorce
nuevos proyectos sobre NFT, donde se destacan desarrollos en materia
de videojuegos, musica y caricaturas, entre otros (Brooke, 2023).

[1.2.1. Blockchain y DLT

Para analizar el concepto de NFT es necesario remontarse a la nocién de
DLT (Distributed Ledger Technology) y de blockchain. Asi, la DLT es una
tecnologia de libro mayor distribuido que permite disefiar estructuras

de procesos no centralizados; es decir, sin la necesidad de un tercero
validador (Law Commission, 2022, p. 13).
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Por otra parte, la blockchain es una base digital descentralizada que
registra datos en una red de computadoras sin la necesidad de una
autoridad central (Congressional Research Service, 2022). Esta
blockchain funciona mediante la creacién de bloques de informacién
que se vinculan entre si por medio de criptografia; es decit, cada bloque
contiene un registro de transacciones o de datos, asf como un hash tnico
que identifica la informacién correspondiente y lo conecta, a su vez, con
otro bloque anterior (Mendelson, 2019, p. 97).

De esta forma, los datos en blockchain son inmutables, lo que significa
que una vez que se registran, no se pueden modificar sin el consenso de
la mayorfa de los participantes de la red, lo que garantiza la integridad
de los registros almacenados, generando con ello una «base de datos
descentralizada, almacenada en una red distribuida de computadoras»

(De Filippi & Wright, 2018).

Otro punto importante frente a blockchain es la toma de decisiones
mediante algoritmos de consenso. Asi, en lugar de depender de una
autoridad central para tomar decisiones, la red utiliza algoritmos de
consenso para validar las transacciones y llegar a un acuerdo sobre el
estado de la red, lo que aumenta la seguridad y la confianza en esta

(Mendelson, 2019, p. 97).

El esquema de consenso busca que las partes estén de acuerdo por medio
de criterios criptogréficos sobre la existencia, evolucion y el estado de una
serie de informacién compartida. Ahora bien, dentro de las principales
formas de consenso esta: a) proof of work, propio de esquemas piblicos
de blockchain tales como bitcoin; b) proof of stake, propio de esquemas
privados; y c) proof of importance, caracteristico de esquemas como el

New Economy Movement (NEM) (Corredor & Diaz, 2018, p. 414).

I1.2.2. NFT

En este contexto, surgen los NFT (non-fungible tokens) como tokenes
exclusivos que se ejecutan con tecnologia blockchain. Asi, los NFT
se entienden como unidades de datos tnicas e intercambiables que
representan la propiedad de elementos digitales asociados, como
im4genes, masica o videos (Congressional Research Service, 2022), en
donde la propiedad de un token se registra y se rastrea en una blockchain.

De esta manera, el uso de la tecnologia blockchain para asegurar vy
autenticar estos activos ha jugado un papel importante, puesto que, al
almacenar informacién sobre el historial de un NFT en la cadena de
bloques, se vuelve casi imposible falsificarlo o manipularlo.

Por otra parte, como lo indica su nombre, los NFT no son intercambiables
entre si, considerando que su naturaleza no es facilmente sustituible y
su funcionalidad radica en representar derechos sobre activos digitales
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tinicos como obras de arte digital, masica, fotografias, pintura, objetos
coleccionables vy tuits, entre otros (Ethereum, 2023). Para comprender
este fendmeno tecnoldgico, vale la pena comparar los NFT con los
tokenes fungibles. Estos dltimos pueden ser ficilmente sustituidos
por otros tokenes con iguales caracteristicas, como es el caso de los
criptoactivos de pago como el bitcoin.

Debido a esto, se considera que los NFT son activos digitales cuya
singularidad puede ser demostrada y verificada utilizando la blockchain
y, por tanto, se pueden utilizar para crear una prueba tokenizada
sobre algunos derechos parciales de una versién digital Gnica de un
activo subyacente (como imdgenes, videos u otro contenido digital).
Por esta razén, los NFT no garantizan la propiedad legal de un activo
(Congressional Research Service, 2022).

En consecuencia, cuando se transfiere un NFT no se adquiere la
propiedad sobre los derechos patrimoniales del autor de la obra, los
cuales hacen referencia a la explotacién, distribucién, comunicacién
al pablico y transformacién. En la mayorfa de los casos, el creador del
NFT retiene los derechos de autor y el comprador recibe el token v,
tipicamente, los derechos de uso de la versién digital tGnica de este,
generando con ello un entorno digital con mayor acogida comercial para
artistas y consumidores, en el cual la infraestructura permite guardar
proteccion a los derechos de las partes (Chance, 2021).

La titularidad sobre un NFT se prueba mediante un ID exclusivo con
un registro criptografico protegido e inmutable, similar a un certificado
digital de autenticidad; «el NFT’s, por tanto, no es la imagen en si, sino
los metadatos que se vinculan al archivo original»! o, en otros términos,
el NFT es la «prueba de la legitimidad del uso de la obra licenciada»
(Law Commission, 2022)%.

La creacién y adquisicién de los NFT operan a través de contratos
inteligentes que gestionan la transferencia del token no fungible por
medio de la blockchain (Cheong, 2022). Por tal razén, dichos NFT son
acufados principalmente a través de Ethereum con un identificador
Gnico bajo los estandares ERC-721° y ERC-1155%, establecidos para

-

Traduccién propia.

Traduccion propia.

3 Los estandares ERC (Ethereum Request for Comment) son un conjunto de reglas y especificaciones
técnicas utilizadas para desarrollar tokenes y contratos inteligentes en la red de Ethereum. Entre los
estandares mas conocidos se encuentran ERC-20, que define las reglas para crear tokenes fungibles,
como monedas y tékenes de utilidad; ERC-721, que define las reglas para crear tékenes no fungibles,
ideales para representar activos digitales tinicos como obras de arte y colecciones; y ERC-1155, una
version mejorada de ERC-721 que permite la creacion de tékenes hibridos, tanto fungibles como no
fungibles, principalmente utilizados en juegos y aplicaciones de coleccionables (AVAXHOLIC, 2022).

4 ERC-1155 es un estandar de NFT propuesto por Enjin en 2018 y aceptado por Ethereum en el mismo

afio que permite a los desarrolladores crear una variedad de tokenes en una sola transaccion en la

cadena de bloques, con identificadores Unicos para cada token. Su principal ventaja es que es mas
escalable que los estandares NFT anteriores, lo que permite a los desarrolladores crear mltiples

N
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emitir y comercializar estos activos, garantizando la validez, autenticidad
y originalidad de la obra (Parliament European, 2022).

No obstante, los NFT también se pueden ejecutar en otras plataformas,
como Polygon y Solana. En el primer caso, Polygon ofrece una cadena
de bloques en la cual se pueden crear proyectos sobre NFT vy, a su vez,
se pueden obtener estos activos directamente en la citada plataforma
(Polygon Labs, 2021). Solana, es un ecosistema digital que ofrece la
adquisicién de proyectos de NFT de musica, arte y videojuegos por
medio de smart contracts (Solana, 2023).

Finalmente, los NFT se comercializan, sobre todo, a través de plataformas
en linea llamadas NFT’s markets, en las cuales estos se pueden comprar
utilizando criptomonedas como bitcoin o ethereum. Los mercados de
NFT més populares incluyen OpenSea, Rarible, SuperRare y Nifty
Gateway (Congressional Research Service, 2022).

I1l. PROBLEMATICAS DE LOS NFT DESDE LA REGU-
LACION FINANCIERA

En este apartado se analizaran diversas problematicas juridicas respecto
a los criptoactivos, las cuales tienen un impacto directo en los NFT y su
relacién con los mercados financieros.

[1.1.1. El reconocimiento del derecho de propiedad o de dominio frente
a los criptoactivos

Una de las principales discusiones respecto a los criptoactivos y los
mercados financieros es la de determinar si dichos activos digitales
pueden ser considerados como una forma de derecho de propiedad,
con su correspondiente proteccién normativa. En otras palabras, la
problemética gira en torno a determinar si los esquemas regulatorios
estatales deberfan reconocer la titularidad del derecho de propiedad
sobre los criptoactivos para, de esta manera, poder tutelar juridicamente
los derechos de sus propietarios en temas como: a) la insolvencia del
custodio de los criptoactivos, d) las garantias, c) el ejercicio de las
acciones de conservaciéon y d) la reclamacién de proteccion de los
derechos reales, entre otros (Lehmann, 2021).

Es asi como en Francia se reconoce el derecho de propiedad sobre el
valor mobiliario representado en un dispositivo de registro electrénico
compartido (dentro de los cuales se encuentra la DLT) a partir de lo

tokenes en una sola transaccién, ahorrando tiempo y recursos; y es mas eficiente en el uso del
espacio en la cadena de bloques al reducir la cantidad de espacio requerida para almacenar multiples
tokenes en un solo contrato (Cuero, 2023).
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establecido en el articulo L-211-3 del Code monétaire et financier
(Codigo Monetario y Financiero):

* Los valores financieros emitidos en tetritorio francés y sujetos a la
ley francesa se ingresan en una cuenta de valores mantenida por el
emisor o por uno de los intermediarios mencionados en el 2 al 7 del
articulo L. 542-1, o, en el caso previsto en el segundo parrafo
del articulo L. 211-7, en un dispositivo de registro electrénico
compartido.

* El registro en un dispositivo de registro electrénico compartido
sirve como registro de cuenta.

* Un decreto del Consejo de Estado establece las condiciones
bajo las cuales los valores financieros pueden registrarse en un
dispositivo de registro electrénico compartido mencionado
anteriormente, ofreciendo garantias, particularmente en términos
de autenticacién, al menos equivalentes a las presentadas por un
registro en una cuenta de valores’.

En otras palabras, al poder tener valores mobiliarios tokenizados en un
registro de cuenta soportado en DLT, ello trae como consecuencia que
los titulares del registro de cuenta —sea individual u 6mnibus— tengan
un derecho de propiedad sobre el valor tokenizado.

El Reino Unido estableci6 en el afio 2019 el Legal statement on cryptoassets
and smart contracts (UK Jurisdiction Taskforce, 2019). En el citado
informe se determiné que los criptoactivos tienen las caracteristicas para
ser reconocidos como una forma de propiedad, lo cual conlleva no solo
su proteccion dentro del régimen del derecho privado, sino la aplicacion
de la Insolvency Act de 1986 (Parliament of the United Kingdom,
1986), trayendo como consecuencia que dichos activos digitales puedan
entrar en un proceso concursal o ser excluidos de la masa de bienes

(The LawTech Delivery Panel, 2009).

No obstante, si puede existir cierta discusion en los marcos legales de
corte romanista’, en donde la propiedad o dominio recae sobre bienes

5 «Article L211-3. Version en vigueur depuis le 01 juillet 2018. Modifié par Ordonnance n°2017-1674 du
8 décembre 2017 - art. 2
Les titres financiers, émis en territoire frangais et soumis a la Iégislation francaise, sont inscrits soit
dans un compte-titres tenu par I'émetteur ou par I'un des intermédiaires mentionnés aux 2° a 7°
de l'article L. 542-1, soit, dans le cas prévu au second alinéa de I'article L. 211-7, dans un dispositif
d’enregistrement électronique partagé.
Linscription dans un dispositif d’enregistrement électronique partagé tient lieu d’inscription en compte.
Un décret en Conseil d’Etat fixe les conditions dans lesquelles les titres financiers peuvent étre
inscrits dans un dispositif d’enregistrement électronique partagé mentionné ci-dessus, présentant
des garanties, notamment en matiére d’authentification, au moins équivalentes a celles présentées
par une inscription en compte-titres» (Code monétaire et financier, 2023). Traduccién propia.

6 En el caso colombiano, el articulo 669 del Cédigo Civil (2023) determina: «El dominio que se llama
también propiedad es el derecho real en una cosa corporal, para gozar y disponer de ella, no siendo
contra ley o contra derecho ajeno». Enfasis afiadido.
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fisicos, ya que frente a intangibles (como los criptoactivos) existe un
derecho de proteccion frente al titular (Policy Department for Citizens’
Rights and Constitutional Affairs, 2022, p. 22).

A pesar de este escenario, en esta investigacion se tomar4 la posicién
segn la cual los criptoactivos son una forma de propiedad o dominio
que recae sobre activo intangibles’, lo cual le otorga a su titular una serie
de derechos que pueden estar amparados legalmente.

Bajo estos antecedentes, se puede concluir de forma preliminar que:

1. Cualquier tipo de criptoactivos (incluyendo los NFT) deben
tener la proteccién legal propia de un derecho de propiedad o
de dominio.

2. Al tener el reconocimiento de propiedad, los criptoactivos
(incluyendo los NFT) podrian ser considerados como activos
financieros protegidos bajo los marcos regulatorios financieros.

3. Lasnormas en materia de insolvencia de custodios, intermediarios
de valores y DCV deberfan ser aplicables a los criptoactivos por
ser considerados como propiedad (incluyendo los NFT). En otras
palabras, se deberfan aplicar a los criptoactivos las reglas frente
a la propiedad de cuentas individuales y émnibus, la exclusién
automatica de bienes, la separacién de activos, etc.

[11.1.2.Reglas en materia de lavado de activos y financiacién del terrorismo
Durante los tltimos afios los NFT han tenido gran acogida en el mercado
digital a nivel mundial, ejemplo de ello es la venta récord de una
obra digital por 61 millones de euros. Sin embargo, para los especialistas
resulta preocupante que lamayoria de las plataformas de almacenamiento
en linea operen sin la necesidad de implementar mecanismos para
combatir el lavado de activos y la evasion fiscal, por lo cual resaltan, a su
vez, que los actores como OpenSea, Rarible y SuperRare son vistos como

lugares atractivos e ideales para la ocultacién de fondos (The European
Union Blockchain Observatory & Forum, 2021).

El anterior escenario se podria presentar debido a la falta de regulacion
especifica por parte de los pafses para implementar mecanismos o
sistemas de seguimiento en estas plataformas que permitan, entre
otros aspectos, el conocimiento del perfil del cliente, el monitoreo de
las transacciones, la localizacion geografica del responsable fiscal y la
localizacion geografica del NFT.

7 Por ejemplo, el articulo 670 del Cédigo Civil colombiano (2023) determina: «Sobre las cosas
incorporales hay también una especie de propiedad. Asi, el usufructuario tiene la propiedad de su
derecho de usufructo». Enfasis afiadido.
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En algunos Estados se ha buscado extender la normativa aplicable
de los criptoactivos a los NFT para salvaguardar los derechos de los
inversionistas, monitorear las operaciones para prevenir el lavado de
activos y la financiacién del terrorismo, y estructurar un sistema de
privacidad y proyecciéon de datos personales para los usuarios, entre

otros puntos (Gupta & Tham, 2019, p. 375).

Es asi como, en materia de lavado de activos y financiacién del terrorismo,
«varios de los reguladores han optado por utilizar la gufa y estandares del
FATF centrdndose en una regulacién basada en riesgos y centralizada
en la prevencién de LA/FT, y evitar la evasion de impuestos o fraude»
(Arango-Arango et al., 2018, p. 16). Se debe tener presente que dichas
iniciativas regulatorias responden a las recomendaciones hechas por el

G-20y la Financial Action Task Force (GAFI) (2018).

En el caso de Estados Unidos, FinCEN determiné que a los NFT se les
podria aplicar las reglas en materia de lavado y financiacién del terrorismo
cuando estos puedan ser utilizados para la transmisién de dinero por
medio de moneda o cualquier otro tipo de medio que lo reemplace;
es decir, criptoactivos (Congressional Research Service, 2022). Por su
parte, GAFI (2021) determin6 que las reglas en materia de lavado de
activos no se aplican a los NFT, salvo que estos puedan ser considerados
como activos virtuales (virtual assets) con fines de pago o de inversién, o
cuando los NFT son reconocidos como activos financieros (p. 24).

De lo expuesto se puede concluir que a los NFT se les aplica las reglas en
materia de lavado activos, siempre y cuando:

* EI NFT como criptoactivo no fungible no pueda ser objeto de
reglas de lavado de activos, salvo que:

° EINFT sea considerado como activo financiero.

o]

EINFT sea considerado como activo virtual para procesos de
pago.

EI NFT sea considerado como activo virtual para procesos de
inversion.

[11.1.3. Identificacion de problematicas especificas frente a los NFT

Por otra parte, dentro de la evolucién y el desarrollo de los NFT se
han establecido una serie de operaciones encaminadas a obtener
mecanismos de financiamiento, ya sea para el titular de los NFT o para
sus actividades comerciales. Con fundamento en esta premisa, se han
presentado una serie de problematicas generales respecto a los NFT en
relacion con las siguientes interrogantes:
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* Los NFT podrian ser catalogados como activos financieros y
valores.

* Se les aplicarfa a los NFT la regulacién del mercado de capitales.

* Podria hablarse de consumidores financieros e inversionistas
frente a los adquirentes de NFT o de derechos relacionados con
dicho activo intangible.

Las citadas problematicas serdn abordadas en el siguiente apartado.

En este apartado se establecerdn algunas posibles problematicas de
los tékenes no fungibles frente a los mercados financieros a partir
de algunos acercamientos regulatorios de las autoridades financieras a
los NFT. Ahora bien, la finalidad de este acercamiento normativo es la
de identificar algunos elementos comunes en materia de instituciones
juridicas y respuestas legales frente a los NFT y su impacto en el sistema
financiero.

A la fecha, algunos paises estdn dando los primeros pasos para entender
y desarrollar una futura regulacién en materia de NFT y mercados
financieros. Asi, se pueden traer a colacién algunos ejemplos.

[1.2.1. Unién Europea

En la actualidad, la Unién Europea no cuenta con una regulacién
especifica sobre los NFT (ECIJA, 2021; INATBA, 2022) y mucho menos
con marcos regulatorios especificos de NFT y mercado de valores.

Ahora bien, las autoridades de supervision de los mercados, como la
European Securities and Markets Authority (ESMA), han emitido una
serie de comunicados de advertencia dirigida a los consumidores sobre
los criptoactivos, incluyendo los NFT, ante el aumento del interés de la
comunidad por estos modelos de negocio. ESMA et al. (2022) advierten
que, aunque estos activos representan derechos y pueden transferirse
electrénicamente, al ser altamente volatiles y especulativos, implican
para los inversionistas y comerciantes el riesgo de perder su dinero en
estas operaciones sin la posibilidad de acceder a la justicia en casos

de fraude.

A pesar de este escenario frente a los NFT, el Parlamento Europeo vy el
Consejo de la Unién Europea han iniciado el proceso de negociacion y
adopcion del Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA, 2023)® con

8 Algunas recomendaciones propuestas como objetivos del MiCA: a) mecanismos juridicos para
generar mayor confianza a los inversionistas y seguridad juridica; b) licenciamiento, tanto para los
emisores de tékenes como para las plataformas de intercambio; c) obligaciones para los emisores
en materia de informacion, exigiéndole a estos la elaboracién de white paper; y d) marco regulatorio

Derecho PUCP, N°90, 2023 / e-ISSN: 2305-2546



la finalidad de brindar seguridad juridica y certeza econémica al mercado
de criptoactivos. Asi, dicho reglamento tiene como objetivo abordar
las 4reas que la actual legislacién de servicios financieros no cubre en
relacién con los activos digitales y regular la emisién, prestacién de
servicios y negociacién de criptoactivos para establecer normas comunes
en todo el territorio europeo. Esta normativa se aplica a todos los activos
digitales que son una representacién digital de valor o de derechos que
pueden ser transferidos y almacenados electrénicamente, segin lo
define el Parlamento Europeo. Ahora bien, por expresa disposicién del
articulo 4, numeral 2, literal c) del citado reglamento MiCA, se excluye
su aplicacién a las ofertas ptblicas de NFT?; es decir, los tékenes no
fungibles no son regulados dentro del 4ambito del MiCA.

Dentro de los criterios generales del MiCA (2023) destaca lo siguiente:

* Se establece una definiciéon de criptoactivos como «una
representacion digital de valor o derechos que pueden transferirse
o almacenarse electrénicamente, mediante la tecnologia de
registro descentralizado o una tecnologia similar» (p. 39). Es
importante determinar que los tékenes que representan activos
financieros y valores no se encuentran dentro del 4mbito de
regulacion del MiCA, sino de la normatividad especifica del
tema.

* La definicién de criptoactivos es general e incluye las fichas de
servicio (utility tokens)'°, los toékenes de dinero electrénico (money

tokens)'' y los tékenes referenciados a activos (stablecoin)'
(INATBA, 2022).

para los custodios de criptoactivos, entre otras (Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y
del Consejo relativo a los mercados de criptoactivos, 2020).

9 «Articulo 4. Ofertas publicas de criptoactivos, distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de
dinero electrénico, y admision a negociacion de dichos criptoactivos en plataformas de negociacion
de criptoactivos. 1. Un emisor de criptoactivos, distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de
dinero electrénico, no podra, en la Unién, ofertar publicamente dichos criptoactivos ni solicitar su
admision a negociacion en una plataforma de negociacion de criptoactivos a menos que:

a) sea una persona juridica; b) haya elaborado el correspondiente libro blanco de criptoactivos de
conformidad con el articulo 5; ¢) haya notificado el libro blanco de criptoactivos de conformidad con el
articulo 7; d) haya publicado el libro blanco de criptoactivos de conformidad con el articulo 8; e) retina
los requisitos del articulo 13.

2. Las letras b) a d) del apartado 1 no se aplicaran cuando: [...]

c) los criptoactivos sean Unicos y no fungibles respecto de otros criptoactivos» (Propuesta de
Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los mercados de criptoactivos, 2020).
Enfasis afadido.

10 MiCA se aplica a los utility tokens, que pueden dar acceso a un bien o servicio por medio de DLT, que
es aceptado Unicamente por el emisor del referenciado token.

11 MiCA (2023) se aplica a las money tokens, que son «un tipo de criptoactivo cuya principal finalidad es
la de ser usado como medio de intercambio y que, a fin de mantener un valor estable, se referencia
al valor de una moneda fiat de curso legal» (p. 39). No obstante, no se aplicaria al dinero electrénico
con la definicion del articulo 2, punto 2 de la Directiva 2019/110/CE.

12 MiCA (2023) se aplica a las stablecoin, que son «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» (p. 39).
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* El MiCA no se aplica a los tékenes no fungibles (NFT), ya que
el reglamento no esta destinado a activos criptogréficos tGnicos
y que no son intercambiables. Dentro de este escenario se
destacan el arte digital coleccionable, cuyo valor se atribuye a las
caracteristicas Gnicas del token; o los NFT que brindan servicios
0 activos fisicos que son tinicos y no fungibles en el mundo real,

los cuales pueden ser muebles o inmuebles (INATBA, 2022).

* Elreglamento MiCA noesaplicable alosinstrumentos financieros,
al dinero electronico que no esté representado en tokenes, a los
depositos®?, al Banco Central Europeo, a las empresas de seguros,
a las empresas de inversion y demas instituciones financieras que
operen en sistemas multilaterales de negociacion', a las entidades
de caracter publico, entre otros.

A pesar de este escenario frente a los NFT en el marco de la Unién
Europea, algunos paises han desarrollado en su territorio un acercamiento
de normativa al respecto. Asi, a modo de ejemplo, procederemos a
revisar algunos casos.

[1.2.2. Francia

La Autorité des Marchés Financiers (AMF) ha advertido sobre la
inversion en criptoactivos y NFT] sefialando que algunos pueden tener
caracteristicas similares a las de los instrumentos financieros y que, en
este sentido, deberdn cumplir con los requisitos legales establecidos
para este tipo de activos. Bajo esa légica, incluyen la necesidad de ser
emitidos por una entidad autorizada y registrada en el registro oficial de la
AME deben cumplir con los requisitos de informacién y transparencia,
y deben estar sujetos a la regulacion y supervision de la AME, en aras de
proteger los derechos de los consumidores y de prevenir el lavado
de activos (Ophele, 2021).

Bajo este presupuesto, si en Francia el NFT cumple con los requisitos
de valor en los términos del articulo L211-1% del Code monétaire
et financier, serd considerado como instrumento financiero, debera

13 Segun la Directiva 2014/49/UE: «cualquier saldo acreedor que proceda de fondos que se hayan
mantenido en cuenta o de situaciones transitorias generadas por operaciones bancarias normales
y que una entidad de crédito tenga obligacion de restituir en las condiciones legales y contractuales
aplicables, inclusive los depdsitos a plazo fijo y los depdsitos de ahorro».
14 El Reglamento (EU) 2022/858 determina un plan piloto para este tipo de empresas que operen con DLT.
15 «l. — Les instruments financiers sont les titres financiers et les contrats financiers.
1. — Les titres financiers sont :
1. Les titres de capital émis par les sociétés par actions ;
2. Les titres de créance ;
3. Les parts ou actions d’organismes de placement collectif.
Ill. - Les contrats financiers, également dénommés “ instruments financiers a terme ) sont les contrats
a terme qui figurent sur une liste fixée par décret.
IV. — Les effets de commerce et les bons de caisse ne sont pas des instruments financiers» (Code
monétaire et financier, 2023, art. L211-1).
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inscribirse en el AMF y tendra que cumplir con la carga regulatoria
establecida en el citado Cédigo.

Por otra parte, desde el afio 2019 se generd un marco regulatorio
para el mercado cripto por medio de la Loi Pacte!’® (Plan d’action
pour la croissance et la transformation des entreprises). Asi, dicha ley
determiné reglas en materia de criptoactivos, ICO, y creé un entorno
normativo favorable para la innovacién y las tecnologias emergentes

(Ophele, 2022).

[1.2.3. Espana

En este pais, los NFT estan ganando popularidad debido a la existencia
de una creciente comunidad de creadores y coleccionistas que estin
explorando las posibilidades comerciales de esta nueva forma de
propiedad y comercio de activos digitales Gnicos. Muchos de ellos

utilizan plataformas populares como OpenSea, Rarible, SuperRare y
Nifty Gateway para comprar y vender NFT (ECIJA, 2021).

Por otra parte, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
ha informado que la venta de criptoactivos puede estar sujeta a la
regulacion de valores en Espafa si se considera que se trata de una

inversiéon, en los términos del articulo 240 bis del Real Decreto
Legislativo 4/2015"7.

Bajo este presupuesto, la CNMYV tiene la facultad de regular la publicidad
de criptoactivosque no estdnreguladosy que se ofrecen como propuestade
inversién en aras de tomar medidas para proteger a los inversores y
garantizar la transparencia en la comercializacion de estos criptoactivos

(ECIJA, 2021).

Es por esta razén que la CNMYV, por medio de la Circular 1/2022,
desarroll6 las normas sobre el particular y determiné que no se considera
actividad publicitaria de criptoactivos cuando estos

sean Unicos y no fungibles con otros criptoactivos, cuando aquellos
representen activos coleccionables, obras con propiedad intelectual
0 activos cuyo Gnico fin sea su utilizacién en juegos o competiciones,

16 Definicion de criptoactivo: «Cualquier representacion digital de valor que no sea emitida o garantizada
por un banco central o una autoridad, que no esté necesariamente vinculada a una moneda de
curso legal y que no tenga el estatus legal de dinero, pero que sea aceptada por personas fisicas
o juridicas como medio de intercambio y que pueda ser transferida, almacenada o intercambiada
electronicamente» (Code monétaire et financier, 2023; Loi N.° 2019-486, art. 86, num. V).
Traduccion propia.

17 Segun el Real Decreto Legislativo 4/2015, articulo 240 bis: «<La CNMV podra someter a autorizacion
u otras modalidades de control administrativo, incluida la introduccién de advertencias sobre riesgos
y caracteristicas, la publicidad de criptoactivos u otros activos e instrumentos presentados como
objeto de inversion, con una difusién publicitaria comparable, aunque no se trate de actividades
o productos previstos en esta Ley. La CNMV desarrollara mediante circular, entre otras cuestiones, el
ambito subjetivo y objetivo y las modalidades concretas de control a las que quedaran sujetas dichas
actividades publicitarias. A estos efectos resultara de aplicacion lo dispuesto en el segundo parrafo
del articulo 240 de esta Ley».
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de forma que no sean ofrecidos masivamente como mero objeto de
inversion.

De esta norma, se puede concluir que a los NFT que no tengan vocacién
de activo financiero y que no se comercialicen de forma masiva con
fines de inversién no les serdn aplicables las reglas de autorizacién y
supervision publicitaria de la CNMV.

[11.2.4. Reino Unido

La regulacién de los NFT se encuentra sujeta a las caracteristicas propias
del bien, pues su ordenamiento juridico clasifica los criptoactivos en
diferentes categorfas, entre las que podemos encontrar las de token
de valor o token de dinero electrénico, token de seguridad y token no
regulado, entre otras (Rugaard, 2021).

Segin las estipulaciones contenidas en su regulacion y emitidas por
diferentes entes gubernamentales, como Her Majesty’s Revenue and
Customs (HMRC), Financial Conduct Authority (FCA), Bank of
England y el Tesoro, la normativa actual solamente se limita a temas de
lavado de activos y financiamiento del terrorismo (Forum, 2021).

Ahora bien, en mayo de 2022, el Tribunal Superior de Justicia se
pronuncié reconociendo que los NFT representan propiedad privada.
Sin embargo, «el Tribunal Superior advirtié que este estado de propiedad
privada no se extiende al contenido subyacente real que representan los
NFT’s» (Rossow, 2022).

[11.2.5. Asia

111.2.5.1. Japdn

La popularidad de los NFT en los paises asidticos ha captado la atencién
de diversos mercados y Japén no ha sido la excepcién. Varias empresas
han anunciado su entrada a este mercado con proyectos de videojuegos,
deportes y arte digital, entre otros.

Ahora bien, se debe indicar que no existe una regulacién de los NFT
en este pafs; no obstante, conforme a la Financial Instruments and
Exchange Act No. 25, se debe evaluar el valor econémico del mismo si
se entrega dinero o en activos con el 4nimo de generar utilidades para
quien invierta en los tékenes no fungibles. De ser asi, entrarfan en la
definicién de «valor» que estipula su legislacion (Financial Services
Agency of Japan [FSA], 1948). Por otro lado, al usar el NFT como
medio de pago, serd enmarcado en la definicién de «instrumento de
pago» 0 «activo criptografico», segtin la Payment Services Act No. 59
(Masakazu & Atsushi, 2021).

Respecto a la propiedad que representa el NFT, este pais ha sido enfatico
en solo reconocerla para cosas tangibles. En este sentido, los tokenes
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no tendrian reconocimiento como propiedad en Japén (Masakazu &

Atsushi, 2021).

111.2.5.2. China

China ha tenido una regulacién bastante estricta en relacién con los
criptoactivos. Desde el afio 2013, el Banco Popular de China (PBOC)
prohibié las transacciones realizadas con bitcoin, manifestando que
los nuevos activos digitales no eran bienvenidos en su economfa.
Para el afio 2019, las autoridades chinas reconocieron la importancia
de la tecnologfa blockchain y sus multiples desarrollos en el pafs. En el
afo 2020, China lanzé al mercado su moneda digital oficial y en el afio
2021 declard ilegal la minerfa y comercializacién con criptomonedas,
promulgando drésticas leyes para los intermediaros y tenedores de estas
(Vargas Herrera, 2021, p. 57).

Por otra parte, el Gobierno chino prohibi6 los NFT y otros activos
digitales por considerar que incitan a la comision de actividades
financieras ilegales (Hsu, 2022). Es asi como la Securities Association
of China, por medio de un comunicado del 13 de abril de 2022, sefialé:
a) la prohibicién de utilizar los NFT como un mecanismo de financiacion,
b) que los NFT no son valores ni activos financieros, c) que no esti
autorizado fraccionar NFT para realizar una ICO disfrazada o cualquier
otro proceso de emisién de activos digitales, d) que se prohibe la
estructuracion de sistemas de negociacion de NFT, e) que se prohibe
utilizar monedas virtuales como bitcoin o ether para la fijacién de precios
y la liquidacién de transacciones propias de emisiones de NFT] y f) que
se conmina a los consumidores a tener presentes los riesgos de realizar

inversiones en este tipo de activos digitales (Securities Association of
China, 2022).

A pesar de este panorama, segin un articulo del South China Morming
Post (Feng, 2022), la Red de Servicios Blockchain (BSN, por sus siglas
en inglés), respaldada por el Gobierno chino, anuncié el lanzamiento
de una plataforma controlada de NFT con unas reglas encaminadas
a evitar el anonimato y mantener operaciones transparentes, por lo
que los consumidores deberfan registrar sus documentos para que el
Estado conozca las identidades de los usuarios de la plataforma y sus
movimientos.

111.2.5.3. Hong Kong

En Hong Kong la Comisién de Valores y Futuros (SFC, por sus siglas
en inglés) ha sido enfitica en recordarle al pablico en general que, al
convertirse en inversionistas de este nuevo mercado de NFT, existen
riesgos asociados, como mercados secundarios sin liquidez, volatilidad,
pirateria, fraude, hackeo, etc. La exposicion a estas circunstancias debe
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ser plenamente asumida por el inversionista, teniendo en cuenta que
deber soportar las pérdidas asociadas.

Del mismo modo, la SFC (2022) ha sido clara en informarle a los
inversionistas que ella es competente para emitir regulacién especifica
sobre las obras de arte (NFT) que sean copia de un activo subyacente; es
decir, sobre obras de arte que representen un activo financiero sobre el
cual se pueda celebrar uno o varios contratos en el mercado. A contrario
sensu, la SFC perderd su competencia cuando se trate de un NFT
genuino de un coleccionable.

111.2.5.4. Filipinas

El Banco Central de Filipinas (Bangko Sentral ng Pilipinas [BSP]) se
ha pronunciado sobre los NFT a través de la Circular N.° 1108 (2021)
del 26 de enero de 2021 en el manual Guidelines for Virtual Asset
Service Providers (VASE por sus siglas en inglés). En dicha circular
determiné que Gnicamente serdn reconocidos como activos virtuales
aquellos NFT que tienen un propésito econémico, afirmando que
dichos tokenes estaran sujetos a la regulacion de las autoridades de
Filipinas, de acuerdo con la naturaleza de su modelo comercial.

En ese contexto, otra autoridad regulatoria es la Philippine Securities
and Exchange Commission (SEC), que define de manera amplia el
concepto de «valor», con los mismos criterios que usa la SEC de Estados
Unidos con base en el test de Howey y evaluando caso por caso; es decir,
analizando si la configuracién de un contrato de inversién se puede
definir como valor. Por ejemplo, ha advertido a los inversionistas sobre la
volatilidad y el clima especulativo de estos activos, haciendo un llamado
sobre algunas plataformas, como Outrace'®, que ofrecen NFT sin tener
la licencia exigida para la emisién de estos.

De esa manera, el panorama regulatorio para los NFT en Filipinas,
al igual que en muchos otros paises, estarfa dentro del 4mbito de la
legislacion financiera y de valores tradicional, haciéndola extensible
para el particular.

De los marcos normativos expuestos en este apartado se puede llegar a
las siguientes conclusiones preliminares:

* A la fecha, no existe en Asia, Europa y Estados Unidos ningin
marco regulatorio que le dé la calidad de activo financiero a los

NFT.

18 Outrace (s.f.) es un juego de carreras de carros que se pueden comprar, vender y comercializar
usando el NFT ORE. Este juego permite a los participantes ganar criptomonedas y otros premios.

Derecho PUCP, N°90, 2023 / e-ISSN: 2305-2546



* LosNFT entendidos de formaindividual como unarepresentacién
digital, no pueden ser considerados como activos financieros,
ya que se estd ante simples criptos que reconocen derechos
especificos sobre activos no fungibles y que no son objeto de
comercializacién y de inversién, tal y como se desarrollara en el
siguiente apartado.

* Losmarcos regulatorios existentes en materia de comercializacién
y publicidad de criptoactivos (Unién Europea MiCA, Francia,
Espafa, ente otros) excluyen de su dmbito de aplicacién a los
NFT que solamente representan un activo no fungible y que no
son emitidos al pudblico en general para ser adquiridos con fines
de inversion.

* En los Estados en donde en la definicion de securities existe el
concepto de «contrato de inversion», los NFT podrian ser
considerados valores, siempre y cuando cumplan los requisitos
del test de Howey, los cuales seran desarrollados en el siguiente
apartado.

* En los Estados en donde no existe la definicién de contratos
de inversion, los NFT podrian ser considerados como valores,
siempre y cuando cumplan los requisitos para tal fin, los cuales
seran desarrollados en el siguiente apartado.

* Las autoridades financieras han materializado comunicados
dirigidos al publico en general, informando los riesgos de las
inversiones en NFT, las posibles estafas con el uso de estos activos
digitales y los riesgos especificos en materia de lavado de activos y
financiacion del terrorismo.

* China sigue manteniendo una posicion restrictiva y punitiva
que ha materializado frente al mercado cripto, en donde se
determiné una estricta prohibicién al uso de los NFT para fines
de financiacién de proyectos.

Bajo estos antecedentes, se puede determinar que en la actualidad existe
un vacio regulatorio a nivel global sobre la relacién de los NFT con el
mercado de capitales. Sin embargo, algunos pafses, por medio de sus
autoridades financieras, ya han realizado algunos pronunciamientos
sobre el particular para salvaguardar los derechos de los inversionistas,
monitorear las operaciones para prevenir el lavado de activos y la
financiacién del terrorismo, y estructurar un sistema de privacidad y
proyeccion de datos personales para los usuarios, entre otras acciones

(Gupta & Tham, 2019, p. 375).

Finalmente, en las siguientes lineas se procedera a reflexionar el impacto
de los NFT dentro del mercado de valores.
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V. LOS NFT DESDE LA REGULACION DEL MERCADO
DE VALORES

La finalidad de este apartado es determinar si los NFT deben ser

considerados como valores (valores mobiliarios o securities) y, en

consecuencia, si se les tendrfa que aplicar la regulacién en materia de

mercado de valores y protecciéon de inversionista. Asf, se procederd a

desarrollar algunas subpreguntas de investigacién.

En principio, el NFT que representa un solo activo y tiene un solo
propietario no podria ser considerado como un valor dentro de la
regulacion financiera. A titulo de ejemplo, cuando se adquiere un NFT
(el cual representa una obra de arte 0 un meme) se paga su precio, ya sea
en dinero fiat o en criptomonedas, y su propietario busca obtener una

posible ganancia o pérdida con una venta posterior de su NFT (Elzweig
& Trautman, 2023, p. 37).

Ahora bien, en cierto tipo de estructuraciones de financiacién y
comercializacién de NFT se podria hablar de valores. Estados Unidos
ha sido uno de los paises pioneros en determinar si los NFT podrian
ser considerados como valores dentro de la Securities Exchange Act de
1934 a partir del concepto de «contrato de inversién». Ahora bien, el
precedente jurisprudencial norteamericano en el famoso caso SEC ws.
Howey Co. (1946)" determiné el alcance del contrato de inversién
en los siguientes términos: «(i) inversién en dinero; (ii) empresa en
comuin; (iii) expectativa de ganancia; y (iv) esfuerzo de otros» (Corredor
Higuera, 2019, p. 34). Esta definicién incluye aquellos activos que
representen derechos de propiedad, garantias, acciones en una empresa,
etc. (Downes & Goodman, 1995, p. 519).

Bajo estos antecedentes, si por medio del NFT se est4 recaudando dinero
del pidblico con la expectativa de que los proyectos generen rentabilidad,
se enmarcarfan en el concepto de valor de acuerdo con la Securities
Exchange Act. Asi, los NFT tendrian que cumplir con los siguientes
requisitos:

19 Asi, la U.S. Supreme Court determiné que «2. For purposes of the Securities Act, an investment
contract (undefined by the Act) means a contract, transaction, or scheme whereby a person invests
his money in a common enterprise and is led to expect profits solely from the efforts of the promoter
or a third party, it being immaterial whether the shares in the enterprise are evidenced by formal
certificates or by nominal interests in the physical assets employed in the enterprise. Pp. 328 U. S.
298-299 4. The test of whether there is an “investment contract” under the Securities Act is whether the
scheme involves an investment of money in a common enterprise with profits to come solely from
the efforts of others; and, if that test be satisfied, it is immaterial whether the enterprise is speculative
or nonspeculative, or whether there is a sale of property with or without intrinsic value. P. 328
U. S.301».
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¢ Generar una inversién econdmica.

* Tener una pretension de obtener rendimientos econémicos por
parte del inversionista.

* Que la inversion se realice en una empresa.

* Que los rendimientos generados provengan de la actividad que
realiza un tercero diferente al emisor (O'Melveny, 2022).

Es asi como, para determinar la posible calidad de valores de los NFT, las
autoridades de regulacién y supervision deben evaluar si por medio de
los citados activos digitales se obtiene una rentabilidad econémica por la
actividad que realiza otra persona y con el objetivo de, posteriormente,
comercializar estos tokenes a un precio mayor. Ahora bien, siguiendo
a Gato et al. (2022), se podrian establecer algunas posibles hipdtesis
en las cuales los NFT se considerarian como valores dentro del test de
Howeys;; por ejemplo:

* Los NFT se utilizan para realizar preventas de activos digitales
destinados a usarse en una plataforma que atin no estd construida,
en donde las ganancias de la venta se utilizan para construir la
citada plataforma.

* Existe un fraccionamiento del NFT por medio de activos digitales,
los cuales representan una parte de la propiedad del citado
activo digital, generando a su vez rendimientos econémicos a sus
adquirentes.

* Los NFT representan una licencia para un activo digital (una
cancién, a titulo de ejemplo) y a los inversionistas se les ofrece
una parte de los ingresos del activo (un porcentaje de las ventas
de los discos).

A la fecha de construccién de esta investigacion, la SEC no ha realizado
un pronunciamiento vinculante frente a los NFT y su posible naturaleza
de secunities, limitandose a algunos tipos de comunicados de prensa’.
Sin embargo, la Texas State Securities Board, por medio de la Order
No. ENE-22-CDO-1860 del 13 de abril de 2022, determiné que
The Gambler NFT’s y Golden Gambler NFT’s son securities (valores) al

20 La SEC y FINRA recibieron el 12 de abril de 2021 una solicitud por parte de Arkonis Capital, LLC
(‘Arkonis”) - Sustainable Holdings para que esta autoridad defina el marco juridico de los NFT,
aclarando el espacio regulatorio de los mismos para proteger a los inversionistas y, a su vez,
permitir a los creadores desarrollar sus actividades en un entorno controlado, facilitando la emision
y comercializacion de los tékenes no fungibles en el mercado (Sustainable Holdings, 2021). En una
conferencia brindada en la Universidad de Pensilvania el pasado 4 de abril de 2022, el presidente
de la SEC, Gary Gensler, afirmé que la entidad se encuentra trabajando en regular y registrar las
plataformas de negociaciéon para promover la confianza en los consumidores y forjar el desarrollo
de los criptomercados (Altman et al., 2022). Aunque el presidente de la SEC no se pronuncié
especificamente sobre los NFT, esta autoridad se encuentra examinando en la Enforcement’s
Crypto Assets and Cyber Unit la dindmica de dichos activos digitales y el entorno en el que se estan
desarrollando (Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos, 2022).
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ser un contrato de inversién?' en los términos de la seccién 4001.068 de
la Securities Exchange Act?.

En términos generales, Sand Vega Casino Club desarrollé casinos
virtuales en internet y en el metaverso, los cuales son visitados por
avatares que participan en juegos de azar. Ahora bien, Sand Vega, para
financiar sus casinos virtuales, vendié doce mil NFT (The Gambler NFT
y Golden Gambler NFT) al ptblico en general, los cuales inclufan varios
beneficios, entre ellos una participacién a prorrata de las ganancias
generadas por los casinos del metaverso.

Otro caso de impacto en Estado Unidos es el de los NFT denominados
NBA Top Shot Moments, caso que conocié la Corte Suprema del estado
de Nueva York a través de una class action por una posible violaciéon de
la Securities Exchange Act (Frankfurt Kurnit Klein & Selz PC, 2022).
Dichos NFT son videoclips de corta duracién de jugadas especificas de
jugadores delaNBA, los cuales se pueden comprar, vender o intercambiar
en una cadena de bloques denominada Dapper Labs’s Flow blockchain.
Abhora bien, lo que hace especial a estos NFT es que tienen una licencia
oficial de la NBA, con un ntimero de serie y datos tnicos que los hacen
especiales. Igualmente, un NBA Top Shot Moments de las més grandes
estrellas deportivas puede valer miles de ddlares (ejemplo, una caida de
LeBron vale USD 1 mill6n).

Ahora bien, la U.S. District Court Southern District of New York, por
medio de la decisién 21 Civ. 5837 del 22 de febrero de 2023, determiné
que Dapper Labs, al desarrollar los NFT NBA Top Shot Moments,
generd un contrato de inversion entre los promotores y los inversionistas
en los términos del test de Howey. Un punto importante a tener en
cuenta de esta decisién es que la misma Corte determiné que no todos
los NFT ofrecidos por empresas constituyen valores, razén por la cual,
se debe analizar caso por caso («a commitment to an examination of the
economic realities of a transaction does not necessarily entail a case-by-
case analysis of every instrument» [Jeeun Friel, Individually and on behalf

21 «<CONCLUSIONS OF LAW: «1.The Gambler NFTs and Golden Gambler NFTs are “securities” as
the term is defined in Section 4001.068 of the Securities Act» (Order No. ENF-22-CDO-1860, 2022).
Enfasis afiadido.

22 <Tex. Gov't Code § 4001.068. Section 4001.068 — Security. (a) The term “security”:(1) includes:(A) a
limited partner interest in a limited partnership;(B) a share;(C) a stock;(D) a treasury stock;(E) a
stock certificate under a voting trust agreement;(F) a collateral trust certificate;(G) an equipment
trust certificate;(H) a preorganization certificate or receipt;(l) a subscription or reorganization
certificate;(J) a note, bond, debenture, mortgage certificate, or other evidence of indebtedness;(K) any
form of commercial paper;(L) a certificate in or under a profit sharing or participation agreement;(M) a
certificate or instrument representing an interest in or under an oil, gas, or mining lease, fee, or
title;(N) a certificate or instrument representing or secured by an interest in any of the capital, property,
assets, profits, or earnings of a company;(O) an investment contract; and(P) any other instrument
commonly known as a security, regardless of whether the instrument is similar to another instrument
listed in this subsection; and(2) applies regardless of whether the security is evidenced by a written
instrument» (Order No. ENF-22-CDO-1860, 2022). Enfasis afiadido.
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of dll others similarly situated, Plantiff, Vs Dapper Labs, Inc. and Roham
Gharegozlou, 2023, p. 62])%.

IV.1.1. Fraccionamiento de NFT y la posible existencia de contratos de
inversion

Uno de los puntos de discusion frente a la posible materializaciéon de un
valor frente alos NFT es el relacionado con el proceso de fraccionamiento.
Ahora bien, por fraccionamiento se entiende el proceso por medio del
cual se divide la propiedad de los NFT con el fin de que muchas personas
puedan ser propietarias parciales de un solo NFT (Vijayakumaran,
2021). Asi, el NFT se bloquea en una béveda virtual y se emiten tokenes
fungibles soportados en el citado activo digital no fungible, en donde los
administradores de la béveda promocionan los tékenes como una forma
de inversion, de la cual se puede obtener un rendimiento econémico a
partir de las acciones del promotor (Gato et al., 2022).

Es asf como se deben diferenciar dos tipos de token en el fraccionamiento:
el NFT como token no fungible y los tokenes fungibles que se emitiran
respaldados en el citado NFT. Para una mayor comprensién de los
lectores, por medio del siguiente grafico se realizara la distincién entre
los dos tipos de criptos dentro del fraccionamiento de NFT.

Figura 1. Estructura de fraccionamiento de un NFT con emisién de
tokenes fungibles
NET

Fraccionamiento - Token

- . . Inversionistas
emisién de token fungible
*EI NFT se ¢ Incorpora- *Tiene una
bloquea cién de un expectativa
*Criptoactivo *Se emiten de}je-dlm de gananclg
no fungible tSkenes sobre las representada
funeibl. posibles enel NFT
}mg1 1 deii ganancias *Puede
IESP?N:;:,F ° que genere negociar el
ene elNFT token

fungible

Fuente: elaboracién propia.

23 Segun la U.S. District Court Southern District of New York, en su decision 21 Civ. 5837 del 22 de
febrero de 2023: «Rather, it is the particular scheme by which Dapper Labs offers Moments that
creates the sufficient legal relationship between investor and promoter to establish an investment
contract, and thus a security, under Howey. And that legal relationship is derived primarily from the
plausible allegations that Dapper Labs maintains private control over the Flow Blockchain, which
significantly, if not entirely, dictates Moments’ use and value; that Dapper Labs touted Moments as a
means for purchasers to realize substantial profits through the low sale prices for packs and marketing
of the substantial profits others had made through sale on Dapper Labs’s proprietary Marketplace;
and that without Dapper Labs’s essential efforts in maintaining the Flow Blockchain and Marketplace,
Moments would be valueless. In totality, the economic realities of this case support the Court’s
conclusion that the AC’s allegations pass muster at this stage. In sum, Plaintiffs adequately allege that
Dapper Labs’s offer of the NFT'S, Moments, was an offer of an “investment contract” and therefore a
“security’ required to be registered with the SEC».
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Cada token fungible representard una propiedad fraccionada del NFT sin
que ningln inversionista sea el propietario de este activo digital. EI NFT
tendra su propio precio, que depende de las condiciones de mercado
en las cual se transan los citados criptoactivos fungibles. Igualmente,
el valor final del NFT depender4 del valor de mercado de los tékenes
fungibles que hacen parte de su propiedad.

En algunos escenarios, el fraccionamiento se puede realizar sobre un
grupo de NFT, razén por la cual los posibles inversionistas tendrian una
participacion de propiedad en un conjunto de estos activos, pudiendo

diversificar su inversién (JDSUPRA, 2022).

En el caso de Estados Unidos, el fraccionamiento de NFT haria que
estos sean considerados como valores si cumplen con los requisitos
del test de Howey atrds analizada. En el caso de Hong Kong, la SFC
(2022) sefial6 que se estarfa hablando de un valor cuando un NFT se
fracciona para ofrecer esquemas de inversiones a partir de participacion,
estando igualmente frente a una actividad regulada de emisién, oferta
publica, comercializacién y distribucién de activos financieros. En este
mismo sentido, China, al prohibir los NFT, determiné que estos no
podrian ser utilizados como mecanismos de financiacién por medio
de esquemas de participacion a través de fraccionamiento o venta de

derechos econémicos sobre los citados NFT (Securities Association of
China, 2022).

IV.1.2. Los NFT como valores en donde no existe el concepto de contrato
de inversion

En varios marcos regulatorios existe una definicién general de valor®
en la que se destaca la existencia de un derecho negociable, emitido en
masa o en serie dentro de una oferta pablica de valores, de libre
negociabilidad, que incluye derechos de créditos, particion y tradicion,
o representativos de mercaderias y que tienen como finalidad obtener
recursos del pablico a titulo de inversién. Ahora bien, bajo esta definicién
se debe realizar la siguiente diferenciacién:

* Frente a un NFT que tiene un solo propietario, el cual lo adquirié
para conservarlo o para venderlo en un tiempo posterior con una
posible expectativa de ganancia, no se estaria frente a un valor o
valor mobiliario. La razén de tal afirmacion radica en el hecho de
que si bien se estd ante un derecho que esta incorporado en un
documento electrénico (token no fungible o NFT), este no ha
sido emitido en masa o en serie, precisamente por su naturaleza
de no fungibilidad. A su vez, en el momento de crear el NFT

24 A titulo de ejemplo: en Colombia, el articulo 2 de la Ley 964 de 2005; en Espafa, el articulo 2 del
Real Decreto Legislativo 4/2015, en concordancia con el Anexo; en Peru, el articulo 3 del Decreto
Legislativo N.° 861.
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no se generd una oferta ptblica propia de una emisién en masa
dirigida al publico en general 0 a un nimero representativo de
personas.

* Ahora bien, aunque es cierto que el NFT puede ser objeto de
negociabilidad dentro de esquemas de mercados secundarios en
plataformas de blockchain, esto no significa que tenga la calidad de
valor, ya que cualquier activo, sea tangible o intangible, fungible
0 no, puede ser negociado con plena libertad por cualquier medio
licito determinado para tal fin. Finalmente, si bien el creador
del NFT busca obtener recursos del pdblico con su creacién y
comercializacién, o el propietario busca obtener una ganancia
con su venta, eso no significa que sea una caracteristica propia
de los valores.

* Cuando por medio de los NFT se otorgan derechos econémicos a
un ndmero plural de personal o cuando se fraccionan para que el
publico en general pueda adquirir una participacion.

En esta hipotesis se deben establecer varios escenarios, que pasamos a
revisar.

IV.1.2.1. Fraccionamiento del NFT

Tal y como se explico en el numeral IV.1.2 de esta investigacion, se podria
estar frente a un valor, incluso cuando se tiene un solo NFT (token no
fungible), si se han emitido tékenes fungibles en masa o en serie que
incorporan un derecho de participacién en la propiedad y en las posibles
ganancias que genere el citado NFT. Dicha emision de tokenes fungibles
hace parte de una oferta ptblica, la cual estd encaminada a obtener
recursos del publico a través de procesos de inversion de terceros que
tienen una expectativa de ganancia. Finalmente, los tékenes fungibles
pueden ser objeto de intercambio por medio de mercados secundarios de
criptoactivos representados en plataformas electrénicas de negociacion.

En este escenario y dentro del marco de la Unién Europea, se podrian
presentar dos posibles subhipétesis:

*  Quealos tokenes fungibles emitidos se les dierala naturaleza juridica
de instrumentos financieros llamados «valores negociables», en los
términos del Anexo I, seccién C de la Directiva 2014/65/UE>.
Es importante recalcar que los NFT no serfan «valores», sino que
tendrfan dicho reconocimiento los tokenes fungibles emitidos y
que estén respaldados por el citado cripto no fungible.

25 «Anexo |. Lista de servicios, actividades e instrumentos financieros. SECCION C. Instrumentos
financieros 1) Valores negociables». Enfasis ahadidos.
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En la practica, esto generarfa que dicha emisién de token deba
cumplir con los requisitos impuestos dentro de la Unién Europea
para la emisién, inscripcién, autorizacién y negociacion de
valores, segtin lo establecido en la Directiva 2014/65/UE y en el
Reglamento (UE) N.° 600/2014 (MiFID II y MiFIR).

* Que alos tokenes fungibles emitidos no se les diera la naturaleza
juridica de instrumentos financieros llamados «valores
negociables», en los términos del Anexo I, seccién C de la

Directiva 2014/65/UE.

En esta segunda hipdtesis, a los tékenes fungibles que se emitan se les
podria aplicar el reglamento relativo al mercado de los criptoactivos
MiCA (Parlamento Europeo & Consejo Europeo, 2020), con
fundamento en los siguientes argumentos:

* Sibien es cierto que el articulo 4, numeral 2, literal ¢) del citado
reglamento excluye de su aplicacion las ofertas ptblicas de NFT2,
también es cierto que en el caso analizado se estdn emitiendo
tokenes fungibles respaldados en un NFT inmovilizado en una
béveda virtual.

e EINFT inmovilizado respalda la emisién de tokenes, sin que en
ningdn momento dentro de esta oferta publica se esté emitiendo
y colocando ningtin tipo de NFT.

* Los tékenes fungibles no se encuentran excluidos de la aplicacién
del MiCA segtin el articulo 2, numeral 2 del citado reglamento.

IV.1.2.2. Por medio del NFT se otorgan derechos econdmicos sobre su
explotacién representados en tékenes fungibles

El creador del NFT no va a fraccionar el citado activo para compartir
su propiedad con terceros, sino que le vender4 al ptblico en general
derechos tokenizados en tékenes fungibles por medio de los cuales se
le hace participe de las posibles ganancias econémicas que genere el
NFT. A titulo de ejemplo, si una obra de arte se encuentra incorporada
dentro de un NFT; su titular le ofrece a los inversionistas una parte de los
ingresos producto de las exposiciones de la pintura NFT.

26 «Articulo 4. Ofertas publicas de criptoactivos, distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de
dinero electrénico, y admision a negociacion de dichos criptoactivos en plataformas de negociacién
de criptoactivos. 1. Un emisor de criptoactivos, distintos de fichas referenciadas a activos o fichas
de dinero electrénico, no podra, en la Unién, ofertar publicamente dichos criptoactivos ni solicitar su
admisién a negociacion en una plataforma de negociacién de criptoactivos a menos que:

a) sea una persona juridica; b) haya elaborado el correspondiente libro blanco de criptoactivos de
conformidad con el articulo 5; c) haya notificado el libro blanco de criptoactivos de conformidad con el
articulo 7; d) haya publicado el libro blanco de criptoactivos de conformidad con el articulo 8; e) retina
los requisitos del articulo 13.

2. Las letras b) a d) del apartado 1 no se aplicaran cuando:

c) los criptoactivos sean tnicos y no fungibles respecto de otros criptoactivos». Enfasis afiadido.
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En este escenario, el titular del NFT est4 emitiendo al ptblico en general,
por medio de una oferta ptblica, una serie de derechos econémicos de
participaciéon —emitidos en masa o en serie— sobre los rendimientos
que puede producir el NFT. Asi, estd adquiriendo financiacién del
publico por medio de esquemas de inversién, en donde los titulares sobre
losderechosdel NFT buscan unaexpectativade ganancia. Finalmente, los
derechos sobre el NFT pueden ser objeto de circulacién por medio de
mercados secundarios de criptoactivos, representados por plataformas
electronicas de negociacion.

En este escenario y dentro del marco de la Unién Europea, se podrian
presentar las mismas dos posibles subhip6tesis ya desarrolladas:

* Que a los tékenes fungibles emitidos se les diera la naturaleza
juridica de instrumentos financieros conocidos como «valores
negociables», en los términos del Anexo I, seccién C de la
Directiva 2014/65/UE.

* Que a los tokenes fungibles emitidos no se les diera la
naturaleza juridica de instrumentos financieros llamados
«valores negociables», en los términos del Anexo I, seccién C
de la Directiva 2014/65/UE.

En esta segunda hipdtesis, a los tékenes fungibles que se emitan se les
podria aplicar el reglamento relativo al mercado de los criptoactivos
MiCA (Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo
relativo a los mercados de criptoactivos, 2020).

Partiendo del presupuesto de que en algunas hip6tesis los NFT pueden
ser considerados como valores, es necesario entrar a determinar cudles
serfan los efectos frente al marco regulatorio del mercado de valores.

IV.2.1. Inscripcién del emisor y los valores emitidos ante las autoridades
financieras

En los casos en los cuales los NFT o los tékenes fungibles emitidos y
respaldados por los citados NFT puedan ser considerados como valores,
existirfa la obligacion legal por parte del emisor o del promotor de estos
activos de solicitar autorizacién estatal ante la autoridad de supervisién
para la correspondiente emisién, colocacion y suscripcion de los citados
tokenes.

Es asf como, en el caso de Estados Unidos, los NFT considerados valores
(contratos de inversién) deben contar con la correspondiente inscripcién
ante la SEC, situacién que fue confirmada por la U.S. District Court
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Southern District of New York por medio de la decisién 21 Civ. 5837 del
22 de febrero de 2023.

En el caso de la Unién Europea, si a los tokenes fungibles respaldados
por los NFT son considerados como valores, deberan contar con el
correspondiente registro antes las autoridades financieras del caso en los

términos del MiFID Iy IL.

IV.2.2. Suministro de informacién

La autorizacién e inscripcion del emisor le genera una serie de
obligaciones legales en materia de suministro de informacién, tanto a
favor de los inversionistas como del mismo mercado de valores. Asi, el
deber de informacion se materializarfa en los siguientes criterios:

* White paper como prospecto o folleto de informacion: la regulaciéon
del mercado de valores exige los folletos o prospectos en donde se
consigna informacién en relacién con la emisién y el emisor para
que, a través de esta, los inversionistas puedan tomar decisiones
razonables y diligentes al momento de adquirir los valores.

Ahora bien, a través de un white paper, los inversionistas que
adquieran participaciones o derechos de propiedad tokenizados
sobre el NFT pueden tener informacién tecnoldgica, financiera
y legal sobre los derechos que estdn adquiriendo, quién es el
emisor y sus obligaciones, los riesgos a los que se ve sometida su
inversion, la destinacién de los recursos obtenidos por medio de
la emisién, etc. (Corredor Higuera & Rios, 2021).

Es asi como la SEC ha determinado la importancia de contar
con un white paper en las ICO en aras de garantizar el suministro
de informacién de los inversionistas que adquieren los tokenes
(SEC, 2021). De esta manera, se estard frente a una ICO
cuando se emitan NFT considerados como valores o tékenes
fungibles que estén respaldados por un NFT, y deberfa contar
con su correspondiente white paper autorizado por la autoridad
financiera del caso.

En el caso de la Unién Europea, si a los tokenes fungibles emitidos
y respaldados en el NFT se les diera la naturaleza juridica de
instrumentos financieros llamados «valores negociables», se
cumplirfan las reglas sobre folletos de informacién en los términos

de MiFID Iy II.

Por otra parte, si a los tokenes fungibles emitidos y respaldados
en el NFT no se les diera la naturaleza juridica de instrumentos
financieros conocidos como «valores negociables», se les podria
aplicar el reglamento relativo al mercado de los criptoactivos
MiCA (Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del
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Consejo relativo a los mercados de criptoactivos, 2020), el cual
habla en su articulo 5 de la obligatoriedad de los white papers
frente a las ofertas publicas de tokenes?.

* Informacion periddica: se debe suministrar al mercado y a los
inversionistas informacién periddica financiera y contable sobre
el comportamiento del NFT y de sus derechos derivados con el
fin de determinar de forma objetiva la evolucién de la inversién

* Informacion relevante: cualquier tipo de informacién econdmica,
contable, administrativa, legal, operativa o tecnoldgica que afecte
el comportamiento del NFT y de sus derechos derivados debe ser
comunicada de forma inmediata al mercado por parte del emisor.
Dicha obligacién estd encaminada a que los inversionistas puedan
tener informacion objetiva y razonable dentro de sus procesos de
inversion frente al NFT o sus derechos.

IV.2.3. Esquemas de proteccién a los inversionistas

Al estar frente a valores, sus titulares son acreedores de una serie de
derechos dentro del marco de la regulacién financiera. Asi, dentro
de los esquemas de proteccién se destacan:

*  Suministro de informacién por medio del white paper o del folleto
de informacion periédica y relevante.

* Esquemas de educacion financiera por parte del Estado y de la
misma industria cripto sobre las ventajas y desventajas de este tipo
de inversion, su naturaleza juridica, los riesgos a los cuales estdn
expuestos los inversionistas, la alta volatilidad en el precio de los
criptoactivos y la prevencién en materia de estafas 0 mecanismos
defraudatorios por medio de este tipo de criptoactivos.

* Proteccién en materia de datos personales.

* Esquemas efectivos para hacer exigibles sus derechos, en especial
cuando se estd ante esquemas de inversiones transfronterizas.

Esta es una de las principales problematicas de este tipo de inversiones,
ya que los inversionistas quedan sometidos a leyes o jurisdicciones
extranjeras de dificil aplicacién en la practica. Es por esto que se
deberfan crear mejores condiciones de proteccién, tales como esquemas
de seleccién de ley y foro aplicables por parte del inversionista, las cuales
estén respaldadas por normas de caricter imperativo.

27 Véase Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los mercados de
criptoactivos (2020, art. 5).
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IV.2.4. Marcos regulatorios frente a las plataformas de negociaciéon de
criptoactivos, mercados secundarios y custodios de tékenes
considerados como valores

La breve aproximacion regulatoria que se esgrimiri en este apartado se
debe aplicar a cualquier tipo de token que sea considerado como valor,
independientemente de que sea un NFT o que responda a cualquier
otra denominacion, ya que no existe una razon legal, operativa y practica
para determinar un marco regulatorio exclusivo para el NFT sobre la
materia.

En un futuro se deben determinar marcos regulatorios frente a tékenes
considerados como valores en temas como negociacion y registro,
compensacion y liquidacion (en especial, de liquidacién atémica),
custodia de criptos, posibles fusiones de la etapa de negociacién
y cumplimiento, y nuevos riesgos, entre otros. A la fecha, la Unién
Europea, por medio del Reglamento (EU) 2022/858, estableci6 un «plan
piloto» con el fin de crear infraestructuras de mercado basadas en DLT
en negociacion y posnegociacion que estén temporalmente exentas de
algunas normas financieras propios de la Unién. Sin embargo, este es
un espacio de prueba controlado que busca entender los retos sobre la
materia para que en el futuro se busque marcos regulatorios idéneos
para DLT y mercado de valores.

Por otra parte, siguiendo los avances internacionales sobre el tema,
en especial en lo relacionado con la propuesta de Reglamento del
Parlamento y del Consejo Europeo (2020) frente al mercado de
los criptoactivos MiCA, se han determinado reglas en materia
de esquemas de licenciamiento frente a las plataformas de intercambio de
criptos, criterios prudenciales y de administracion de riesgos, sistemas
de informacién sobre las operaciones y cambios de titularidad en los
derechos de los custodios de tékenes, un sistema de licenciamiento,
esquemas de separacién patrimonial en caso de quiebra y sistemas
de informacién a favor de los inversionistas. Estas reglas del MiCA
tendrfan una aplicacion tedrica frente a los tokenes fungibles emitidos
y respaldados en el NFT y que no son considerados como instrumentos
financieros. Tal hipotesis est4 respaldada en el articulo 2, numeral 2 y en
el articulo 4, numeral 2, literal ¢) del citado reglamento.

Por otra parte, el reglamento MiCA no es aplicable a: los NFT cuando
son considerados como instrumentos financieros, y los tdékenes
fungibles emitidos y respaldados en el NFT que son considerados como
instrumentos financieros. En este escenario, no existe a la fecha una
regulacién especial en el marco de la Unién Europea®. En nuestro

28 El Reglamento (EU) 2022/858 (2022) solo se aplica sobre: a) acciones cuyo emisor tenga una
capitalizacion bursatil o una capitalizacién bursatil estimada inferior a quinientos millones de euros
(€ 500 000 000); b) bonos u otras formas de deuda titulizada, incluidos recibos de depositario
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sentir, en esta hipotética situacién se deberfa aplicar en su integridad
la normatividad general de la Unién Europea en materia de mercado
de valores, en donde se destacan MiFID I y II; el Reglamento (UE)
N.° 909/2014 para temas de compensacion, liquidacién y CDV; y el
Reglamento (UE) N.° 648/2012 para tema de entidades de contrapartida
central y registros de operaciones, entre otras normativas.

En cuanto al caso de Estados Unidos, a la fecha no existen reglas
especiales para la negociacién y posnegociaciéon de los tokenes
considerados como securities (incluyendo los NFT), razén por la
cual se deberfa aplicar el marco regulatorio general del mercado de
valores norteamericano.

V. CONCLUSIONES

Los NFT han tenido un fuerte impacto en la industria cripto, ya
que han permitido la creaciéon de modelos de negocios innovadores
representados en su caracteristica de no fungibilidad. Esto ha traido
como consecuencia que exista mucho interés en su adquisicién y
comercializacién, en especial en la industria del arte, los audiovisuales, el
deporte, los videojuegos, el entretenimiento, los objetos coleccionables
y la mdsica, lo mismo que en un sinntimero de activos del mundo real.
Este impacto de los NFT ha creado una serie de cuestionamientos por
parte de los Estados en temdticas tales como su naturaleza juridica, el
impacto en la propiedad intelectual, la proteccion a los adquirentes de
este tipo de tokenes y la prevencion en materia de fraudes, entre otras.

Frente a la regulacion financiera, los NFT han generado una serie de
discusiones doctrinales y algunos pronunciamientos por parte de varias
autoridades a nivel mundial, como la Unién Europea y el GAFI, y de
algunos pafses asiaticos y de Estados Unidos, pero sin que a la fecha
exista un marco regulatorio claro y preciso sobre la materia.

Bajo este contexto, los acercamientos frente a los NFT y los mercados
financieros han estado direccionados a los siguientes puntos:

e Los NFT, entendidos de forma individual como una
representacion digital, no pueden ser considerados como
activo financiero, ya que se estd ante un simple cripto que
reconoce derechos especificos sobre activos no fungibles y
que no son objeto de comercializacion y de inversion.

representativos de dichos valores o instrumentos del mercado monetario con un volumen de emisién
inferior a un billén de euros (€ 1 000 000 000 000), excluidos aquellos que incorporen un derivado o
una estructura que dificulte que el cliente comprenda los riesgos asociados; o c) participaciones en
organismos de inversién colectiva a las que se refiere el articulo 25, apartado 4, letra a), inciso IV de
la Directiva 2014/65/UE, cuyos activos gestionados tengan un valor de mercado inferior a quinientos
millones de euros (€ 500 000 000).
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e Losmarcos regulatorios existentes en materia de comercializacién
y publicidad de criptoactivos (Unién Europea, MiCA, Francia y
Espafia, entre otros) excluyen de su 4mbito de aplicacién a los
NFT que solamente representan un activo no fungible y que no
son emitidos al ptblico en general para ser adquiridos con fines
de inversion.

* En los Estados en donde existe el concepto de «contrato de
inversién» en la definicion de securities, los NFT podrian ser
considerados valores, siempre y cuando cumplan los requisitos
del test de Howey.

* En los Estados en donde no existe la definicién de «contratos
de inversién», los NFT podrian ser considerados como valores,
siempre y cuando cumplan los requisitos para tal fin.

e Las autoridades financieras han materializado comunicados
dirigidos al pablico en general, informando sobre los riesgos de las
inversiones en NFT; las posibles estafas con el uso de estos activos
digitales, y los riesgos especificos en materia de lavado activos y
financiacion del terrorismo.

* China sigue manteniendo una posicion restrictiva y punitiva
que ha materializado frente al mercado cripto, en donde se
determiné una estricta prohibicién al uso de los NFT para fines
de financiacién de proyectos.

* EI NFT como criptoactivo no fungible no puede ser objeto de
reglas de lavado de activos, salvo que: a) el NFT sea considerado
como activo financiero, b) el NFT sea considerado como activo
virtual para procesos de pago o c) el NFT sea considerado como
activo virtual para procesos de inversién.

Por otra parte, en la relacién entre los NFT y el mercado de valores, la
realidad del mercado ya superd el desarrollo normativo. Asi, el mercado
cripto ha creado una serie de mecanismos de financiacion a partir de los
NFT, donde claramente se esti ante la existencia de valores y ofertas
publicas. Sin embargo, hasta ahora algunos supervisores financieros
han realizado pronunciamientos sobre el particular, conminando a la
aplicacion de la regulacién del mercado de valores, en especial en aras
de proteger a los inversionistas de este tipo de esquemas negociales.

La postura de esta investigacién frente a este dltimo punto estd
direccionada a la importancia de los procesos de intervencién estatal
con reglas del mercado de valores frente a estos nuevos esquemas de
financiacion con NFT a partir no solamente del concepto de valor, sino
de la necesidad de proteger al inversionista por ser la parte débil de estas
estructuraciones negociales.
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Finalmente, se invita a los posibles lectores de esta investigacién no solo
a seguir ahondando sobre la temética, sino a estar al tanto de los nuevos
esquemas negociales a partir de NFT vy, de esta manera, identificar
posibles probleméticas futuras a partir de la regulacién financiera con
sus correspondientes soluciones.
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