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Extracto

El presente estudio analiza el concepto de metaverso como realidad virtual emergente desde el
punto de vista econémico y contable, puesto que en los Ultimos tiempos se viene vislumbrando
que sera un medio utilizado por las empresas para desarrollar sus negocios, tal como lo evidencian
las importantes cifras de recursos que se vienen destinando a este nuevo ecosistema digital, que
actualmente se cifran en 500.000 millones de euros, y cuya puesta en marcha se espera en un
plazo de tiempo que no se atisba demasiado largo.
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Tras el analisis inicial del concepto de metaverso y sus principales caracteristicas, desde la parcela
econdmica se abordan los principales bastiones en los que se apoya dicha realidad virtual, como
la tecnologia de registros distribuidos o tecnologia DLT, cuyo principal exponente es blockchain,
asi como la tokenizacién de activos en el contexto tecnoldgico citado, evaluandose posteriormen-
te los distintos tipos de activo digitales o criptoactivos actualmente generados en los entornos
metaversianos, a fin de dar respuesta a la problematica de su registro contable, dada la escasa
y difusa normativa actualmente publicada al efecto, que mayoritariamente se encuentra en fase
de borrador y consulta, y que hasta ahora no termina de dar respuesta cualificada a esta nueva
realidad que afecta al patrimonio de las empresas.
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Abstract

The present study analyzes the concept of the metaverse as an emerging virtual reality from an
economic and accounting perspective, as it has been increasingly evident in recent times that
it will be a medium used by companies to develop their businesses. This is evidenced by the
significant resources being allocated to this new digital ecosystem, currently estimated at 500
billion euros, with its implementation expected within a timeframe that does not appear too distant.

Following the initial analysis of the concept of the metaverse and its key features, from an eco-
nomic standpoint, the study explores the primary foundations upon which this virtual reality
relies, such as distributed ledger technology or DLT, with its primary exponent being blockchain.
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Additionally, it examines the tokenization of assets within the mentioned technological context.
Subsequently, the study evaluates the diverse types of digital assets or crypto-assets currently
generated in metaverse environments in order to address the issue of their accounting record.
This is especially relevant due to the limited and ambiguous regulations currently in place, which
are mostly in draft and consultation phases, and have so far failed to provide a qualified response
to this new reality that impacts a company's assets.
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El metaverso esta aqui, y no solo esta transformando cémo
vemos el mundo, sino coémo participamos en él, desde la
fabrica hasta la sala de reuniones.

Satya Nadella. CEO de Microsoft (2022).

1. Introduccién

Desde hace no demasiado tiempo, se ha integrado en el lenguaje comun el vocablo «me-
taverso», que esta suscitando verdaderos rios de tinta sobre su significado, asi como en
lo que respecta a sus posibles repercusiones a nivel empresarial y social, siendo llamativo
que hasta la fecha no se haya llegado a un consenso sobre su definicion, lo que evidencia
la dificultad para delimitar su verdadera conceptualizacién y repercusiones en un futuro,
que no parece muy lejano.

El citado vocablo fue utilizado por primera vez en 1992 por Neal Stphenson, en su no-
vela de ficcion Snow crash (Ball, 2022), coexistiendo actualmente diversas definiciones del
mismo, entre las que hemos seleccionado inicialmente la proferida por Mark Zuckerberg,
fundador de la red social Facebook’, y gran defensor de la puesta en marcha del meta-
verso, hasta el punto de que recientemente ha cambiado la denominacién social de dicha
compania por la de Meta precisamente el honor a este «nuevo mundo digital» que el mismo
identifica con «la siguiente version de internet?» (Garcia, 2021).

" Fundada en 2004, a finales de 2020 se situé como la quinta empresa mas grande a nivel mundial por

capitalizacién bursatil (Garcia, 2021).

2 El término «internet» procede del acrénimo formado por las palabras inglesas «International Network»
(Ruiz, 2014).
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Sintéticamente, el CEO de Meta define el metaverso como «una réplica tridimensional
digital del mundo real en la que interactuarian personas entre si representadas con avata-
res® virtuales, con objetos y en distintos espacios» (Borondo, 2022), planteamiento que de
ser cierto permitiria trabajar, relacionarse, hacer negocios y divertirse en ese nuevo entorno
digital, en el que l6gicamente tendrian cabida cuestiones laborales, educativas, recreativas
e incluso médicas (Ernst & Young, 2022).

En este contexto, a partir de los distintos enfoques conceptuales que el metaverso viene
suscitando entre la comunidad cientifica, el presente trabajo pretende abordar el estudio y
andlisis de los efectos econdmicos y contables que se derivaran sobre los diferentes entes
participantes en el mismo, lo que evidencia la necesaria y oportuna actuacién de los co-
rrespondientes organismos oficiales en sus distintos campos de actuacion, que mas pron-
to que tarde deberan generar ex novo las nuevas legislaciones necesarias para regular las
actividades empresariales en el entorno metaversiano.

En atencién a lo expuesto anteriormente, el resto del trabajo se estructura de la siguien-
te forma: en el epigrafe segundo se analiza el concepto de metaverso y sus caracteristi-
cas principales, mientras que en el epigrafe tercero se aborda su perspectiva econdmica
desde el punto de vista de la tecnologia de DLT y la tokenizacién de activos, dedicando-
se en exclusiva el epigrafe cuarto a evaluar los aspectos contables de los diferentes tipos
de criptoactivos actualmente conocidos, a cuyos efectos se analizan los pronunciamien-
tos normativos a nivel internacional y nacional, recogiendo finalmente el epigrafe quinto las
principales conclusiones del estudio.

2. El metaverso y sus fundamentos

2.1. Conceptualizacion del metaverso

El término «metaverso» es un acrénimo formado por las palabras «meta», cuyo significa-
do es «mas alla», y «universo», aunque, sin embargo, no deben confundirse los conceptos
de «metaverso» y «mundo virtual», pues aunque ambos «son espacios digitales en tres di-
mensiones, con posibilidades multiplataforma y diversos niveles de inmersion, donde miles
de individuos simultaneamente se interrelacionan telepresencialmente mediante avatares»
(Martin et al., 2022), sus caracteristicas no son exactamente las mismas, destacando en el
caso del metaverso como una de sus peculiaridades esenciales la descentralizacién, que
denota la inexistencia de propiedad en favor de un tercero (Dans, 2022), siendo por ello

3 Segun el Diccionario de la Lengua Espafiola, un avatar es una «representacion grafica de la identidad
virtual de un usuario en entornos digitales» (RAE, 2023).
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concebido como un espacio virtual colectivo y abierto, que deriva de la convergencia entre
la realidad fisica y digital virtualmente mejorada (Collosa, 2022).

Kaplan y Haenlein (2009) conceptualizan el metaverso como «un entorno donde los hu-
manos interactlan e intercambian experiencias virtuales mediante uso de avatares, a tra-
vés de un soporte légico* en un ciberespacio, el cual actia como una metafora del mundo
real, pero sin tener necesariamente sus limitaciones», debiendo precisarse que los términos
«internet» y «ciberespacio» no son sinébnimos como generalmente se piensa, pues mientras
el primero de ellos (internet) se refiere a «una gran red mundial en donde las computadoras
pueden comunicarse porque estan unidas a través de conexiones de varios tipos» gracias a
que utilizan un mismo lenguaje (protocolo) comun (Market, 2022), el segundo (ciberespacio)
es el lugar en el que «se produce la comunicacién» y su correspondiente intercambio (Linu-
be, 2023), lo que motiva que si no existiese internet tampoco podria existir el ciberespacio.

Sin embargo, alternativamente a lo que ocurre en internet, donde es posible interactuar
sin ningun tipo de limitaciones de espacio y tiempo a través de un ordenador, teléfono movil
inteligente o tablet, en el metaverso los limites de la pantalla del dispositivo utilizado se di-
sipan, ofreciendo una realidad alternativa de caracter inmersivo, donde es posible el movi-
miento y la relacién con terceros a través de los mencionados avatares, que representan a
las personas del mundo real (Kanashiro, 2022).

El desarrollo de internet ha tenido hasta ahora tres etapas diferenciadas, surgiendo la
primera a comienzos de los afios 90, conocida como Web1, en la que destaca la presen-
cia de grandes emisores de contenidos con una pasividad manifiesta de los internautas,
mientras que en la segunda etapa o Web2, iniciada en los albores del siglo XXI, se observa
un importante cambio en el papel de sus usuarios, que pasan a convertirse en prosumer,
puesto que son capaces de producir contenidos ademas de consumirlos (Ruiz, 2014). Ac-
tualmente estamos instalados en la etapa tercera o Web3, que se distingue por el aumento
de la interaccion de los cibernautas, situando los expertos al metaverso en este estadio tec-
nolégico, donde muy probablemente serad uno de los grandes protagonistas (Garcia, 2021).

Una de las caracteristicas mas llamativas de internet ha sido su rapida difusién con re-
lacion a otros inventos de la humanidad, pues ya en 1995, tras un lustro desde su implan-
tacion, era utilizada por 50 millones de personas en todo el mundo, mientras que en el caso
del teléfono, la electricidad y el automovil se necesitaron 35, 46 y 55 afios respectivamen-
te para alcanzar dicha cifra de usuarios (Market, 2022). Ademas, el crecimiento de la red

4 Se conoce como soporte Iégico al sistema formal o software que conforma el conjunto de compo-
nentes l6gicos para la realizacién de tareas especificas, en contraposicién al grupo de componentes
fisicos denominados hardware, de tal manera que la interaccion entre ambos permite la operatividad de
los dispositivos, es decir, el software envia instrucciones que el hardware ejecuta, haciendo posible su
funcionamiento (Wikipedia, 2023).
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se muestra imparable, como se puede constatar en el grafico 1, donde se observa que en
2021 fue utilizada por méas de 4.900 millones de personas, con un crecimiento acumulado
del 379,08 % en el periodo 2005 a 2021.

Gréafico 1. Numero de usuarios de internet en el mundo (periodo 2005-2021)

6,000

5,000 4,901

4,000

3,000

Numero de usuarios en millones

2,000

1,000

Fuente: Statista (2022).

No obstante, aunque estamos hablando en todo momento del metaverso en sentido
Unico, y asumiendo de forma tacita su presencia en la Web3, lo cierto es que actualmente
no se da esa realidad, existiendo alternativamente varios «protometaversos», aparecidos
en la Web2 (Ewolf, 2022), que vendrian a ser espacios virtuales que comparten algunos
rasgos del metaverso, pero que no llegan plenamente a alcanzar dicho estatus debido a
determinadas carencias, encontrandose entre los mas conocidos a nivel internacional Ro-
blox, Zepeto, Decentraland y Sandbox, todos ellos con moneda oficial emitida en formato
de criptomoneda bajo los apelativos de roblux, zem, manay land, respectivamente (Ramos,
2022). Espana también tiene su propio protometaverso, nacido en 2020 bajo el nombre de
Uttopion, cuya facturacién alcanzé a finales de 2022 un importe superior al milléon de euros,
y donde pueden crearse negocios o, alternativamente, ser utilizado para eventos deporti-
vos o musicales (Carvajal, 2022).

En cualquier caso, aun existiendo los protometaversos expuestos y otros muchos, lo
cierto es que en el dia de hoy se desconoce si finalmente se podra conseguir la existencia
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de un Unico metaverso, cuya caracteristica principal debiera ser la «interoperatividad», para
que cualquier avatar de las diferentes plataformas pueda transportar su identidad, lo que
todavia no esta conseguido, si bien, el Hype Cycle o Ciclo de Sobreexpectacion de Gart-
ner® para 2022 recogido en el grafico 2, posiciona al metaverso en la fase 1 ascendente de
«lanzamiento», previendo un horizonte temporal superior a 10 afios para alcanzar la ultima
fase o «meseta de productividad», lo que hace prever que su existencia podria ser conse-
guida en un futuro no demasiado distante.

Gréfico 2. Hype Cycle para tecnologias emergentes 2022
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Fuente: Gartner, 2022.

2.2. Principales caracteristicas del metaverso

Cuando se hace referencia al metaverso es obligado hacer mencion de la tipologia de tec-
nologias que estan relacionadas con el mismo, y que comunmente suelen confundirse con el
citado concepto, cuando en realidad ya existian con anterioridad, si bien es cierto que el propio

5 La metodologia del Hype Cycle de Gartnet, generalmente conocida como «Curva de Gartner», permite
conocer la evolucion temporal de una determinada tecnologia, proporcionando informacién para su im-
plementacion en los objetivos de negocio especificos (Gartner, 2023).
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metaverso ha generado la necesidad de su mejora. Nos referimos en concreto a los conceptos
de «realidad virtual» (virtual reality, VR), «realidad aumentada» (augmented reality, AR) y «realidad
mixta» (mixed reality, MR), utilizandose también el término de «realidad extendida» (extended
reality, XR) para hacer referencia a los tres conceptos citados de manera global (Ramos, 2022).

Cronolégicamente es la realidad virtual (VR) la que aparece en primer lugar, al inicio de
los afios 60, permitiendo la transformacion de nuestro entorno fisico en otro de realidad si-
mulada, proporcionando asi una experiencia de inmersién en un nuevo mundo, surgiendo
a partir de los afios 90 la realidad aumentada (AR), que a diferencia de la anterior, conecta
el mundo fisico con superposiciones virtuales en tiempo real; finalmente, la realidad mixta
(MR), de mas reciente creacion, genera una combinacion de elementos reales y virtuales,
instaurando adicionalmente un entendimiento de dichos elementos con el entorno en el
que se ubican, hasta el punto de ser capaces de interactuar con el mismo, por lo que los
expertos opinan que la MR viene a ser la AR mejorada. Asi, mientras que para acceder a la
VR y AR es necesario el uso de gafas especiales, la MR intenta eludir dicho dispositivo por
un prototipo de lentillas, lo que en definitiva vendria a suponer estar en constante contac-
to con una informacion masiva y permanente. En cuanto a la realidad extendida (XR), real-
mente no es una nueva tecnologia, aunque pudiera parecerlo, sino que engloba todas las
de caracter inmersivo anteriormente comentadas, debido a que el avance de cada una de
ellas esta provocando una mayor interposicién entre las mismas (Saez, 2021).

llustraciéon 1. Realidad mixta
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En el contexto tecnolégico descrito, y dado que el metaverso representaria «un mundo
virtual que se presenta como alternativa a nuestro mundo fisico» (Actualizatec, 2023), estaria
basado fundamentalmente en la MR, puesto que admite la interactuacién de sus usuarios y
objetos de la realidad digital, y, en este sentido, teniendo en cuenta su definicién genérica,
supuestamente deberia tener las caracteristicas que se recogen en el grafico 3.

Gréfico 3. Caracteristicas del metaverso

Persistente y
autébnomo

Interoperable Descentralizado

Espacio interactivo

Economias
METAVERSO .
virtuales

Fuente: elaboracién propia a partir de Ramos (2022).

Considerando la informacion del grafico 3, el metaverso debe ser concebido como un
lugar donde un usuario (avatar) puede interactuar con cualquier otro y con el propio universo
virtual que le rodea (espacio interactivo), con independencia de la plataforma digital de la que
proceda (interoperatividad), y con capacidad de existencia independiente de la presencia
de usuarios en su seno (persistente y auténomo), aforo ilimitado de usuarios con actuacion
simultanea y de las actividades a realizar (sin limites), y sin que su propiedad sea detentada
por un ente concreto (descentralizado), debiendo ser posible en todo caso que en su seno
los usuarios puedan desarrollar actividades econdmicas, que generen la presencia de mer-
cados donde poder comprar, vender e intercambiar activos digitales (economias digitales).

Por consiguiente, aceptando que el metaverso es un conjunto de tecnologias coordinadas
que promueven la existencia de una realidad virtual de caracter inmersivo, surge la necesidad
de acufar nuevas legislaciones especificas aplicables en el contexto del citado ecosistema
digital, con el fin de regular los actos y transacciones derivadas de sus usuarios, aunque, de
momento, sea preciso aplicar la normativa existente en el mundo real para abordar los hechos
digitales, que, por otra parte, ya son una realidad y estan produciéndose en ese mundo paralelo.
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3. El metaverso desde la perspectiva econédmica

Tras analizar en el epigrafe anterior los aspectos conceptuales y técnicos del metaverso,
entramos en la parte esencial de nuestro estudio, dirigido a los detonantes econémicos que el
mismo puede generar o, mejor dicho, que ya esta generando segun la informacién que se viene
conociendo. En este sentido, aunque parece existir un cierto grado de escepticismo respecto
a la efectiva implantacion del metaverso, la tendencia de las alusiones al citado término en las
reuniones de las empresas al inicio de la década de 2020 ha sido realmente espectacular res-
pecto a otras tecnologias previas, tal como queda acreditado en el grafico 4, lo que permite
afirmar que este nuevo posible nicho de mercado esta «en el radar» del sector empresarial.

Gréfico 4. Momentum de las menciones al metaverso en las transcripciones de las empresas®
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Fuente: Morgan Stanley (noviembre de 2021) a partir de BlackRock (2022).

Es obvio que el crecimiento de las compafias es un objetivo de capital importancia para
asegurar su supervivencia, y, por tal motivo, en sus planes de negocio suele estar presen-
te su internacionalizacion, aspecto este Ultimo que pasa a tener un enfoque diferenciado
cuando se contemplan las posibilidades de los ecosistemas digitales que representan los

6 El grafico 4 muestra la velocidad de las menciones de determinados temas tecnoldgicos del maximo
interés en las transcripciones de las empresas a nivel mundial, siendo un valor de 100 el pico de popula-
ridad del término (BlackRock, 2022).
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protometaversos, y mucho mas en el caso de poder alcanzarse, como se pretende, la exis-
tencia de ese afiorado metaverso, tomando por ello especial relevancia empresarial los dos
elementos esenciales en los que esta soportado, recogidos en el grafico 5.

Gréfico 5. Elementos del metaverso desde la perspectiva econémica

ELEMENTOS ECONOMICOS
DEL METAVERSO

Tecnologia de Tokenizacién
registros distribuidos de activos

Fuente: elaboracion propia.

3.1. La tecnologia de registros distribuidos (DLT)

En lo que se refiere a la tecnologia de registros distribuidos, también conocida tecno-
logia DLT, se entiende por «registro distribuido» una base de datos descentralizada en el
sentido de estar distribuida en varios nodos, de tal manera que ante posibles cambios en
el registro de cada nodo, el resto se actualizard de manera independiente, no existiendo
una autoridad central capaz de administrar la base de datos, gozando, por tanto, todos los
nodos del mismo nivel de mando (Rodriguez, 2019).

El mayor exponente de la tecnologia DLT es blockchain® o «cadena de bloques», que
se identifica con «una base de datos que se halla distribuida entre diferentes participantes,
protegida criptograficamente y organizada en bloques de transacciones relacionados entre
si matematicamente» (Preukschat et al., 2017), permitiendo el almacenamiento simultaneo
de la informacion (registros) en todos los nodos (ordenadores) que componen dicha cade-

7 Acrénimo del término anglosajon Distributed Ledger Technology (Rodriguez, 2019).

8 Aunque se suelen tomar como sinénimos los conceptos de tecnologia DLT y blockchain, lo cierto es
que no lo son por cuanto la tecnologia DLT es anterior, considerandose a blockchain como una version
avanzada de esta Ultima, con determinados aspectos especificos, como, por ejemplo, los algoritmos de
consenso, entre otros (Rodriguez, 2019).
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na, y a la que pueden acceder los participantes que tengan autorizacion, siendo la propia
base de datos capaz de afnadir «nuevos bloques» mediante validacién por procedimiento
criptografico (Bonson y Bednarova, 2018).

llustracién 2. Cadena blockchain

Aunque los albores de la tecnologia DLT se remontan al inicio de los afios 90, es a par-
tir de los trabajos de Satoshi Nakamoto (2008)° cuando se empieza a conocerse de forma
generalizada mediante la aplicacion de blockchain como soporte en 2009 de la primera
moneda virtual, el bitcéin (BTC), cuyas transacciones no estan respaldadas por ninguna
autoridad oficial, como un banco central o gobierno, a pesar de lo cual ha tenido un desa-
rrollo espectacular en su breve periodo de tiempo de existencia.

Desde una perspectiva mercantil, blockchain equivaldria a «un libro mayor compartido e in-
mutable, que facilita el proceso de registro de transacciones y seguimiento de activos en unared
de negocios» (IBM, 2022), pudiéndose, por tanto, realizar en su seno transacciones econémicas
soportadas en activos criptograficos, siendo posible su intercambio entre dos partes de forma
segura y sin la intervencion de una entidad que valide las transacciones, cuestion esta ultima
de especial relevancia, por cuanto se eliminan los costes derivados de la intervencién de inter-

9 Laidentidad de Nakamoto es practicamente desconocida, por o que se cree que el autor o autores de

la tecnologia blockchain han querido quedar en el anonimato (Gonzalez, 2022).
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mediarios, dado que la propia construccién de la red es la que soporta los costes necesarios
para llevar a cabo su objetivo, a diferencia del modelo tradicional de transacciones econémi-
cas, donde siempre debe estar presente un tercero que las autorice y valide (Parrondo, 2022b).

3.2. La tokenizacidén de activos

3.2.1. El concepto de token y su desarrollo en el seno de la tecnologia
blockchain

Un segundo elemento fundamental para el futuro desarrollo econémico del metaverso
y, por ende, de los protometaversos existentes actualmente, es la denominada tokeniza-
cion de activos, a cuyos efectos procede, en primer lugar, delimitar el término «token», que
traducido al espafol significa «ficha», y que en un contexto tecnoldgico de cadena de blo-
ques es «la representacion digital de activos fisicos en libros de contabilidad distribuidos, o
la emision de clases de activos tradicionales en forma tokenizada» (OCDE, 2020).

De esta forma, pueden producirse basicamente dos situaciones, y asi, cuando se trata
de tokenizar un activo real en el contexto de una blockchain, se crea un activo digital que
perdura en la cadena a través del token emitido, mientras que el activo real sigue existien-
do en el mundo fisico; sin embargo, en el caso de que el token sea creado directamente en
el seno de la propia cadena de bloques, el activo digital correspondiente persistira exclusi-
vamente dentro de la misma, encontrandonos en este caso ante lo que se suele denominar
«token nativo» (Rey, 2022). Los graficos 6 y 7 recogen las dos situaciones expuestas sobre
la tokenizacion de activos.

Grafico 6. Tokenizacion de activos reales fuera de la cadena de bloques
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Fuente: OCDE (2020).

140 | Revista de Contabilidad y Tributacién. CEF, 487 (octubre 2023), pp. 125-164



E Metaverso y economias digitales:
Estudios contabilidad del patrimonio digital empresarial

Gréfico 7. Tokenizacion de activos «nativos» de la cadena de bloques
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Por tanto, la tokenizacion de activos permite el intercambio de activos digitales en mer-
cados organizados, surgiendo de esta forma la llamada «desmaterializacion» de la economia,
puesto que algunos bienes y derechos que por su propia naturaleza no han sido susceptibles
de mercantilizacion hasta ahora, a partir de esta innovacion tecnoldgica podran ser objeto de
comercio en el ecosistema digital que representa el metaverso (Preukschat, 2017), por lo que
la regulacion de estas operaciones desde las perspectivas juridica, econémica y contable
es imprescindible para un adecuado desarrollo de los mercados virtuales, siendo precisa-
mente el registro contable de los mencionados activos digitales, mas conocidos como crip-
toactivos, el nudo gordiano de nuestro trabajo, al que se dedican los siguientes epigrafes.

3.2.2. Clasificacion de los activos tokenizados: estado de la cuestion

Para abordar la tokenizacion de activos es necesario considerar la definicion de «criptoacti-
vo», término que cada vez va tomando mayor énfasis en el desarrollo econémico de las empre-
sas, y que la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) define como la «representacion
digital de un derecho, activo o valor que puede ser transferida o almacenada electronicamente,
utilizando tecnologias de registro distribuido u otra tecnologia similar» (CNMV, 2022, p. 4.109).

Sobre la regulacion de los criptoactivos cabe precisar la publicacion en fechas muy re-
cientes de dos importantes normas. Por una parte, la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (LMVSI), cuyo preambulo la erige como
la nueva «ley marco» de los mercados de valores'®, y que en el tema que nos ocupa tiene de

10 | .a LMVSI sustituye al hasta ahora vigente Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, en el que
se recogia el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.
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relevante que entre sus objetivos principales se encuentre precisamente la adaptacion de
dicha legislacion a la digitalizacion de los mercados de valores bajo la figura de la «tokeni-
zacioén» de valores negociables y otros instrumentos financieros soportados en tecnologias
DLT. En este sentido, justo es reconocer la posicién de anticipacién mostrada por Espafa
a través de la citada legislacion, que de esta forma evita la ralentizacion en la aplicacion de
la norma al haber previsto ex ante la designacion de la CNMV como autoridad competente
para supervisar la emisién, oferta y admision a negociacion de determinados criptoactivos
que no sean instrumentos financieros, habiéndose recogido, ademas, el régimen de infrac-
ciones y sanciones aplicable (Ley 6/2023, preambulo Il). La segunda norma a la que nos
referimos es el Reglamento de Mercados de Criptoactivos (UE, 2023), aprobado por el Parla-
mento Europeo con fecha de 20 de abril de 2023, mas conocido como Reglamento MiCA™,
cuyo primer borrador se remonta a septiembre de 2020 (UE, 2020), estando prevista su en-
trada en vigor 20 dias después de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea, y
su aplicacién directa en todos los Estados miembros 18 meses mas tarde, si bien algunas
de sus disposiciones lo haran en plazo de 12 meses (UE, 2023, art. 149).

Los principales objetivos del citado Reglamento MiCA (UE, 2023, art. 1) son textualmen-
te los que se recogen a continuacioén:

a) Requisitos de transparencia e informacion en relacion con la emisién, la oferta
publica y la admision a negociacion de criptoactivos en una plataforma de nego-
ciacion de criptoactivos («admision a negociacion»).

b) Requisitos para la autorizacion y supervision de los proveedores de servicios de crip-
toactivos, los emisores de fichas referenciadas a activos y los emisores de fichas de
dinero electronico, asi como para su funcionamiento, organizacion y gobernanza.

c) Requisitos para la proteccion de los titulares de criptoactivos en la emisién, la
oferta publica y la admision a negociacion.

d) Requisitos para la proteccién de los clientes de los proveedores de servicios de
criptoactivos.

e) Medidas dirigidas a prevenir las operaciones con informacion privilegiada, la di-
vulgacion ilicita de informacién privilegiada y la manipulacién del mercado en re-
lacién con los criptoactivos, con el fin de garantizar la integridad de los mercados
de criptoactivos.

En concreto, el Reglamento MiCA regula de forma especifica tres categorias de crip-
toactivos o tokens a partir del criterio de estabilizacién de su valor por referencia a otros
activos (UE, 2023, Introduccion, 18), reconociendo adicionalmente dos categorias mas, que
no reglamenta, cudles son los criptoactivos asimilables a instrumentos financieros, y aque-
llos otros «que sean Unicos y no fungibles con otros criptoactivos», denominados general-

1 Reglamento MiCA es el acrénimo del Reglamento europeo sobre «Markets in Crypto-Assets».
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mente Non Fungible Token, y mas conocidos por su acronimo en inglés «NFT» (UE, 2023,
Introduccién, 3y art. 2, apdos. 3 y 4 a). Por otra parte, también cabe subrayar que entre la
propuesta inicial del citado reglamento publicada en 2020 y el texto definitivo aprobado en
2023 se observan determinadas matizaciones sobre las diferentes categorias reguladas, e
incluso un cambio de orden en la exposicion de estas, habiendo seguido en el presente tra-
bajo la ordenacién contenida en la norma definitiva (UE, 2023), que pasamos a analizar'?;

a)

E-money Tokens. La principal cualidad de estos activos digitales es mostrar un
valor estable con referencia a una Unica moneda oficial, siendo su funcion simi-
lar a la del dinero electrénico (UE, 2009), por lo que su utilizacién esta prevista
para realizar pagos (UE, 2023, art. 3.1.7). Al respecto, el Reglamento MiCA ma-
tiza la conceptualizacién de la moneda que debera ser tomada como referente
para evaluar la estabilizacion del valor del token, y en este aspecto, aunque en
la redaccion inicial de la norma (UE, 2020, Introduccion, 9) se hacia referencia al
valor de «una moneda fiat de curso legal», en el texto finalmente aprobado (UE,
2023, Introduccién, 18) se refiere a una «sola moneda oficial».

b) Asset-referenced Tokens. Este tipo de tokens, al igual que los E-money Tokens,

tiene como objetivo conservar un valor estable, aunque en este caso referido a
cualquier otro valor o derecho, o a una combinacion de ambos, incluidas una o
varias monedas oficiales (UE, 2023, art. 3.1.6), coincidiendo en esencia su con-
ceptualizacién con la propuesta inicial, sin bien con el matiz de la modificacién
de los activos de referencia, por cuanto en la version de 2020 se hacia alusiéon a
«una o varias materias primas, uno o varios criptoactivos, o una cesta de esos
activos», habiéndose suprimido finalmente dicha especificacién detallada.

Utility Tokens. El Reglamento MiCA hace referencia a una tercera categoria de
manera genérica, sefialando que perteneceran a ella todos los demas activos
criptograficos que no se puedan incardinar en las categorias de E-money Tokens
y Asset-referenced Tokens, apostillando que existe una amplia variedad de ellos,
entre los que cita expresamente a los Utility Tokens (UE, 2023, Introduccién, 18),
que posteriormente, en su articulado, define como «un tipo de criptoactivo utili-
zado Unicamente para dar acceso a un bien o un servicio prestado por el emisor»
(UE, 2023, art. 3.1.9), y que generalmente son emitidos a través de las denomi-
nadas Initial Coin Offering (ICO) (Fernandez, 2022).

Llama la atencién que en la version inicial del Reglamento MiCA (UE, 2020, Intro-
duccion, 9) fuese precisamente esta la primera categoria a la que se hacia refe-
rencia, sefialando expresamente que los Utility Tokens tenian «fines no financieros
relacionados con la explotacion de una plataforma digital y de servicios digita-
les», mientras que en la norma aprobada (UE, 2023, Introduccién, 18), a con-

12 Con caracter general se hara referencia a cada una de las diferentes categorias de tokens por su acep-
cion inglesa, al ser la mas cominmente utilizadas en el argot mercantil.
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trario sensu, se elimina tal afirmacion, por lo que cabe interpretar que pudieran
asimilarse a activos financieros, aunque, por otra parte, se introduce el término
«Unicamente», que parece querer reafirmar su exclusividad para el fin previsto,
todo lo cual resulta contradictorio, opinando por nuestra parte que este tipo de
tokens es susceptible de especulacion en la medida en que sus tenedores ten-
gan ese proposito, dado que pueden tener potencialmente intencidon de generar
valor para sus titulares (Fernandez, 2022).

Security Tokens'. Esta categoria no se halla expresamente regulada en el Regla-
mento MiCA, aunque la citada norma se hace eco de la misma de forma indirecta
al mencionar que «algunos criptoactivos, en particular los que se consideran instru-
mentos financieros, tal como se definen en la Directiva 2014/65/UE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, entran en el ambito de aplicacion de la legislacion de la
Unién vigente en materia de servicios financieros» (UE, 2023, Introduccion, 3 y art.
2,apdo. 4 a), y, en este sentido, cabe precisar que esta calidad de tokens se asimila
a activos financieros o titulos-valores tradicionales, tales como acciones, obligacio-
nes u otros instrumentos financieros, poniéndose en circulacién mediante ventas
masivas conocidas como Security Token Offering (STO) (Labe Abogados, 2021).

Non Fungible Token. Al igual que en el caso anterior, el Reglamento MiCA se refie-
re expresamente a esta categoria de token simplemente para aclarar que no le es
aplicable (UE, 2023, Introduccion, 3y art. 2, apdo. 3), y ello a pesar de que pueden
ser definidos como «una representacion digital que acredita, identifica y autentifica
la propiedad de un activo subyacente» (Parrondo, 2022c), y, por tanto, se podria
entender a priori que estan relacionados de alguna manera con los Asset-referen-
ced Tokens, por lo que inicialmente los consideramos incluidos en dicha clase, en
la medida en que su valor subyacente esta relacionado con la idiosincrasia propia
del proyecto (marca) con base en su peculiaridad de «no fungibilidad».

Otros organismos internacionales también se han posicionado sobre la conceptualiza-
cion de los criptoactivos, y, en ese sentido, la Autoridad Bancaria Europea (European Ban-
king Authority, EBA) define dicho elemento patrimonial como:

un activo que: a) depende principalmente de la criptografia y de la DLT o de una tec-
nologia similar como parte de su valor percibido o inherente, b) no esta emitido ni
garantizado por un banco central o una autoridad publica, y c) puede utilizarse como
medio de intercambio y/o con fines de inversién y/o para acceder a un bien o servicio.

Por su parte, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (European Securities and Mar-
kets Authority, ESMA) opina que se trata de «toda representacién digital de un interés, que

3 La traduccion espafola del término security tokens se suele realizar ocasionalmente mediante la expre-
sion «tokens de seguridad», lo que pueda llamar a confusion por cuanto el término inglés «securities»
se refiere a valores en el «capital» (acciones) o «deuda» (bonos/obligaciones) de otra compafia y no al
concepto de «seguridad».
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puede tener un valor, un derecho a recibir un beneficio o a realizar funciones especificas o
puede no tener un propdsito o uso especifico» (PWC, 2021).

Asimismo, desde la perspectiva contable también han existido actuaciones por parte de
los organismos europeos, si bien todavia no existe normativa publicada aplicable de forma
efectiva. En este sentido, la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standard Board, IASB) no se ha pronunciado hasta el momento, encontrandose
en lo que podemos denominar un periodo de reflexién para decidir cual podria ser el marco
contable mas adecuado para tales activos digitales, mientras que el Grupo Asesor Europeo
de Informacién Financiera (European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG), en un
Discussion Paper (DP), publicado en julio de 2020 (EFRAG, 2020), daba un paso adelante
al expresar una definicién sobre los criptoactivos en términos similares a la acufiada por la
CNMV (2022), planteando ademas en dicho documento un intento de armonizacion regula-
toria a nivel europeo (EFRAG, 2020, apéndice 2), que basicamente viene a coincidir con la
contenida en el Reglamento MiCA, si bien, adicionalmente, incluye la nueva categoria de los
Hybrid Tokens, que se distinguen por combinar diferentes caracteristicas de otros tokens,
como, por ejemplo, ocurre en los casos de los E-money Tokens y los Utility Tokens, hacién-
dose también eco de las denominadas Stablecoins, que se identifican como criptomonedas
asociadas a otro activo mediante una relacion de paridad para darles mayor estabilidad en
comparacion con las E-money Tokens.

A la vista de los planteamientos anteriormente expuestos, el grafico 8 recoge una primera
aproximacion a la clasificacion de los tokens de acuerdo con los criterios de «estabilizacion de
valor» y «finalidad», habiendo considerado también la posible existencia de «tokens hibridos»,
en la medida en que algunos de ellos sean susceptibles de un criterio de registro alternativo.

Grafico 8. Criterios para la clasificacion de la tokenizacion de activos

Criterio: Criterio:
Valor estable Finalidad

E-money Asset-referenced Utility Security
Tokens(*) Tokens(*) Tokens(*) Tokens

Nota: Las categorias marcadas con (*) son susceptibles de clasificacion hibrida.

Fuente: elaboracion propia.
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De acuerdo con el contenido del grafico 8, las categorias de E-money Tokens y Asset-
referenced Tokens giran en torno al criterio de estabilizacion de su valor, al determinarlo asi la
norma que los regula, en el primer caso respecto de una moneda oficial, y en el segundo de
una manera mas genérica, por cuanto dicha estabilizacién puede estar referida a una o varias
monedas oficiales, asi como a cualquier otro valor o derecho, 0 a una combinacion de ambos.
En cuanto a los Security Tokens, estos se identifican con la finalidad concreta de invertir en ins-
trumentos financieros, viniendo a representar la propiedad de una entidad (acciones/participa-
ciones sociales) o un crédito contra su emisor (bono), otorgando, por tanto, a sus tenedores el
derecho arecibir efectivo u otro activo financiero. Por Ultimo, los Utility Tokens se emiten con una
finalidad concreta, cual es la de tener acceso a un bien o servicio suministrado por su emisor.

Sin embargo, los E-money Tokens, los Utility Tokens y los Asset-referenced Tokens pue-
den alternativamente ser adquiridos tras su emision con finalidades especulativas en merca-
dos secundarios, y, en ese sentido, su regulacién se torna mas compleja dada su semejanza
con instrumentos financieros, lo que en todo caso debe tenerse presente desde el punto de
vista de la implementacién de la normativa contable que, de lege ferenda, los deberia regular.

4. Propuesta para el registro contable de activos digitales

El profesor Fernandez Pirla (1974) opina que «la Contabilidad es, ante todo, ciencia eco-
ndémica, por la naturaleza de los elementos sobre los que opera, por el fin que persigue —el
conocimiento de la situacion econémica-y por los métodos que utiliza», y, en ese sentido,
la ciencia contable se enfrenta cada dia a nuevos retos para el registro de la infinidad de
hechos econémicos generados por el devenir de los mercados como consecuencia de los
avances tecnolégicos, que estan poniendo en jaque a los organismos reguladores para pro-
curar las necesarias normativas que permitan alcanzar la «imagen fiel» del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de las empresas, situacion esta que toma especial
carta de naturaleza cuando hablamos de los nuevos ecosistemas digitales o protometaver-
sos, que tedricamente confluiran en el esperado futuro metaverso, y que hacen necesario el
andlisis de la situacion existente para plantear de forma inmediata las soluciones que estan
siendo demandadas por los sujetos econdmicos.

En este sentido, para examinar la naturaleza contable de las distintas categorias de acti-
vos criptograficos existentes hasta el momento en los entornos metaversianos, es necesa-
rio verificar si, efectivamente, estos cumplen la definicién de «activo», que segun el Marco
Conceptual de la Normas de Informacion Financiera se identifica con todo «recurso contro-
lado por la entidad como resultado de eventos pasados y del cual se obtienen beneficios
econdémicos futuros», pudiéndose afirmar que los activos criptograficos cumplen dicha de-
finicion por los siguientes motivos (EFRAG, 2020, apdo. 3.3)':

™ La definicién de activo coincide con la recogida en el Plan General de Contabilidad espafiol (RD
1514/2007, PGC, parte ).
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a) Son un recurso econdmico presente, puesto que otorgan derecho a la obtencién
de beneficios econdmicos futuros al ser una representacion de valor o derechos
contractuales creados, transferidos y almacenados en una red DLT.

b) Se esperan beneficios econdmicos futuros procedentes de su valor intrinseco, que
refleja la capacidad actual o futura de generacién de flujo de efectivo, de su valor
percibido, que a su vez es un subproducto de la dinamica de oferta y demanda,
y de su utilidad econdmica esperada derivada de los derechos de participacion
0 consumo de bienes o servicios de la red.

c) Puede ser controlado por la entidad titular, entendiéndose por «control» el poder
de obtener los beneficios econdémicos que generara el activo y restringir el acce-
so de otros a esos beneficios.

d) Procede de transacciones pasadas en la red DLT, por cuanto la compra de un
criptoactivo se efectia fundamentalmente mediante la entrega de moneda fidu-
ciaria, o por intercambio con otros criptoactivos, por actividades de mineria, como
retribuciéon de bienes y servicios.

Con base en lo anterior, a continuacion realizamos una propuesta basica para el regis-
tro contable de las diferentes categorias de tokens recogidas en el grafico 8, planteamiento
que se analiza desde la doble perspectiva de sus emisores y tenedores.

4.1. Propuesta de registro contable para los E-money Tokens
(criptomonedas)

Las criptodivisas o criptomonedas se definen por el Banco Central Europeo (BCE) como
«un tipo de dinero no regulado, digital, que se emite y por lo general se controla por sus
desarrolladores y que es utilizado y aceptado entre los miembros de una comunidad virtual
determinada» (Loza, 2019), incardinandolas el Reglamento MiCA dentro de las categorias
de tokens que regula directamente, aunque por sus propias caracteristicas pueden ser cali-
ficadas como una clase de token singular, por cuanto, a diferencia del resto, para su puesta
en circulacién es necesaria la existencia de una red DLT propia, asi como la realizacion de
«procesos de mineria»'®, y cuya Unica finalidad se concreta, a priori, como medio de pago,
si bien es cierto que con posterioridad pueden existir mercados secundarios que permitan
la especulacién sobre este tipo de activos.

En consecuencia, a efectos contables, su contabilizacidon podria regirse por los criterios
que seguidamente exponemos.

5 Los procesos de mineria se basan en algoritmos de consenso, que a su vez pueden ser de prueba de
trabajo (proof of work, PoW) o de prueba de participacion (proof of stake, PoS) (Campafia et al., 2021).
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4.1.1. Registro contable de los E-money Tokens por parte del emisor

Teniendo en cuenta que la emisién de criptomonedas no da lugar a la existencia de un
reclamo contra el emisor (EFRAG, 2020, apdo. 4.10 b), su puesta en circulacion implica el re-
conocimiento del nuevo elemento patrimonial en el activo corriente del emisor, dentro de la
rubrica de «existencias» de acuerdo a su finalidad, siendo su contrapartida el ingreso derivado
del coste de los trabajos de mineria ejecutados a tal fin, debiendo aplicarse por tanto a nivel
internacional la NIC 2 de «Inventarios» (IASB, 2005a), mientras que en Espafia seria competente
la norma de registro y valoracion (NRV) 10.2 de «Existencias» del PGC (RD 1514/2007, parte Il).

En cuanto a la valoracién, la criptomoneda generada se registraria por el importe de los
costos de mineria, a cuyos efectos se propone su registro en la cuenta «Ingresos por emi-
sion de Criptomoneda X». Posteriormente, cuando se produzca la enajenacion de la crip-
todivisa a terceros, o bien su uso como medio de pago, se generaran los correspondientes
resultados para la compafia emisora, a cuyos efectos podria emplearse la cuenta «Ingre-
sos por ventas de criptomonedas».

Segun lo anterior, el esquema contable a practicar en los libros del emisor por la puesta
en circulacion y venta de criptodivisas podria ser el siguiente (se asume que la emision ha
sido colocada en su totalidad):

Operacion: Por la emision de E-money Tokens

Cuenta Debe Haber

Existencias (Criptomoneda X) A

Ingresos por emision de Criptomoneda X A

Operacion: Por la venta de E-money Tokens (supuesto de beneficios)

Cuenta Debe Haber
Tesorerfa B
Existencias (Criptomoneda X) A
Ingresos por ventas de criptomonedas B-A

4.1.2. Registro contable de los E-money Tokens por parte del tenedor
Segun el Reglamento MiCA (UE, 2023, art. 3.1.7), las criptomonedas deben gozar de esta-

bilidad en su valoracién, y, por tanto, en principio, cabe pensar que sus tenedores las adquie-
ren para utilizarlas como medio de pago, aunque, sin embargo, dichos activos digitales son
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susceptibles de diversas interpretaciones en cuanto a su contabilizacion, y, en este sentido, el
Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (CINIIF,
2019) y el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC, 2019) proponen su registro
bajo diferentes puntos de vista. Asi, un primer enfoque es su reconocimiento como activos in-
materiales, planteamiento que acarrea importantes problemas en cuanto a la fijacién de su vida
util, y, por ende, sobre la estimacion de su valor amortizable, si bien, considerando que la NIC
38 de «Activos intangibles» (IASB, 2004, pfo. 3) recoge expresamente el caso de entidades que
puedan tener «activos intangibles mantenidos por la entidad para su venta en el curso ordinario
de sus actividades», un planteamiento alternativo para el reconocimiento de las criptodivisas
con base en la finalidad perseguida por el tenedor seria la aplicacion de la NIC 2 (IASB, 2005a).

Una tercera opcion para el registro contable de las monedas criptograficas seria su inclu-
sion en balance como «efectivo», si bien dicho planteamiento ha sido rechazado por los orga-
nismos reguladores, por cuanto no son aceptadas con caracter general como medio de pago
por no ser identificables con monedas de curso legal (CINIIF, 2019; ICAC, 2019; AECA, 2022).

Finalmente, su posible contabilizacién como un activo financiero, a priori, no seria po-
sible dado que el tenedor de una criptomoneda no tiene capacidad para exigir efectivo u
otro activo financiero a cambio de ella, por no estar en posesion de derechos contractuales
salvo su titularidad (AECA, 2022; CINIIF, 2019; ICAC, 2019), aunque, no obstante, a partir
del pronunciamiento del EFRAG (2020, apéndice 2) sobre la categoria de Hybrid Tokens,
opinamos que si el propodsito del tenedor tuviese como objetivo primordial su especulacion,
las criptodivisas deberian ser contabilizadas en calidad de activos financieros (véase epi-
grafe 4.3.2) dentro del activo corriente de su balance, a cuyos efectos se deberia conside-
rar la NIIF 9 de «Instrumentos financieros» (IASB, 2021) a nivel internacional y la NRV 9.2 del
PGC sobre la misma tematica en Espana (RD 1514/2007, parte lI).

De acuerdo con la exposicion anterior, los apuntes contables a realizar en los libros del
tenedor de las criptomonedas segun su finalidad serian los siguientes:

Operacioén: Por la adquisicion de E-money Tokens como medio de pago

Cuenta Debe Haber

Activo intangible (Criptomoneda X) A

Tesoreria A

Operacion: Por la adquisicion de E-money Tokens para su venta (actividad principal)

Cuenta Debe Haber

Existencias (Criptomoneda X) A

Tesoreria A
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Operacion: Por la adquisicién de E-money Tokens para especulacion

Cuenta Debe Haber

Activo no financiero para negociar (Criptomoneda X) A

Tesoreria A

En el balance de situacion del tenedor, las criptodivisas figurarian en el activo no co-
rriente en el caso de su contabilizacién como un intangible, mientras que en los dos casos
restantes se incardinarian dentro de activo corriente. En cuanto a la cuenta de «Activo no
financiero para negociar (Criptomoneda X)», esta debera ser considerada como cartera de
negociacion en el corto plazo, y, por tanto, con caracter general, sujeta a ajustes en el pre-
cio con repercusion en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.2. Propuesta de registro contable para los Utility Tokens

De acuerdo con el contenido del Reglamento MiCA (UE, 2023, art. 3.1.9), este tipo de
token «Unicamente» tiene como objetivo la compra de un bien o servicio a su emisor, por
lo que su tratamiento contable podria atender a los razonamientos que se exponen a con-
tinuacion.

4.2.1. Registro contable de los Utility Tokens por parte del emisor

Teniendo en cuenta que los Utility Tokens representan un «anticipo» sobre la obtencién
de un bien o la prestacion de un servicio, se debe tener presente el contenido de la NIIF 15
(IASB, 2014), relativa a «Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con
clientes», segun la cual, en el caso de que una entidad reciba un pago anticipado por parte
de un cliente, contablemente «reconocera un pasivo por contrato por el importe del pago
anticipado por su obligacién de ejecucion consistente en transferir, 0 en estar dispuesta a
transferir, bienes o servicios en el futuro. La entidad dara de baja en cuentas el pasivo por
contrato (y reconocera ingresos ordinarios) cuando transfiera dichos bienes o servicios y
satisfaga, por tanto, su obligacién de ejecucion» (IASB, 2014; NIIF 15, pfo. B44). Sobre el
particular, la normativa doméstica aplicable seria la Resolucién de 10 de febrero de 2021,
en lo preceptuado por su articulo 28 (ICAC, 2021).

Por consiguiente, el registro contable de los Utility Tokens por parte del emisor gene-
rara a nivel patrimonial un aumento simultaneo de activo y pasivo, pudiendo ambas parti-
das incardinarse respectivamente en las masas de activo corriente y pasivo corriente, en la
medida en que el plazo para la colocacién de los tokens emitidos y el devengo del ingreso
se puedan prever en el corto plazo, a cuyos efectos sugerimos la utilizaciéon de las cuen-
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tas de «Tokens emitidos» y «Tokens emitidos pendientes de aplicacién», con el siguiente
movimiento:

e Cuenta Tokens emitidos:

a) Se cargara por el importe de la emision, con abono a la cuenta «Tokens
emitidos pendientes de aplicacién».

b) Se abonara por el importe de los tokens vendidos en la fecha de su colo-
cacion, con cargo a cuentas de tesoreria, sin perjuicio de que, en su caso,
el white paper'® del emisor pueda contemplar la cancelacioén total o parcial
de la emisién no enajenada.

e Cuenta Token emitidos pendientes de aplicacion:

a) Se abonara por el importe de la emisién, con cargo a la cuenta «Tokens
emitidos».

b) Se cargara por el importe de los tokens aplicados a su finalidad, con abono
a una cuenta de ingresos.

Con base en el movimiento de las cuentas mencionadas, los apuntes contables a prac-
ticar en los libros del emisor serian los que se incluyen a continuacién (se supone que la
emisién se ha colocado en su totalidad):

Operacién: Por la emision de Utility Tokens

Cuenta Debe Haber

Tokens emitidos A

Tokens emitidos pendientes de aplicacion A

Operacién: Por la colocacion de Utility Tokens

Cuenta Debe Haber

Tesoreria A

Tokens emitidos A

6 E| Reglamento MiCA contempla la obligacidn por parte de los emisores de publicar un documento infor-
mativo bajo la denominacién de White Paper (UE, 2023, art. 4), recogiendo un periodo de 12 meses para
llevar a cabo la oferta publica a que se refiera el Utility Token (UE, 2023, art. 4.6).
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Operacion: Por venta/prestacion de servicios mediante Utility Tokens

Cuenta Debe Haber
Tokens emitidos pendientes de aplicacion A
Ingresos por ventas/prestacion de servicios A

Respecto de este Ultimo asiento contable, una de las cuestiones a precisar es el criterio
de devengo del ingreso derivado del token, y, en este aspecto, de acuerdo con lo precep-
tuado por la NIIF 15 (IASB, 2021, pfo. 32) sobre la satisfaccion de las obligaciones de eje-
cucion, la entidad emisora debera concretar si el citado ingreso debe registrarse «a lo largo
del tiempo» o «en un momento concreto del tiempo», para lo cual es necesario considerar
la naturaleza de la obligacion de desempefio contenida en el token emitido.

4.2.2. Registro contable de los Utility Tokens por parte del tenedor

En cuanto a la contabilidad del tenedor, considerando las caracteristicas de este tipo
de tokens segun el Reglamento MiCA (2023), en nuestra opinién su calificacion es de na-
turaleza hibrida, y, en ese sentido, para su reconocimiento contable debe considerarse la
finalidad que en cada caso pueda atribuirle el tenedor.

Asi, cuando su propdsito sea estrictamente obtener el servicio o bien a qué se refiere el
token, el activo tendra caracter no financiero, y, por tanto, seria de aplicacién a nivel inter-
nacional la NIC 2 (IASB, 2005a), mientras que en la normativa espafiola se deberia contem-
plar la NRV 10.2 del PGC (RD 1514/2007, parte ll), siendo los apuntes a practicar los que
se recogen seguidamente, a cuyos efectos la cuenta «Activo no financiero (Utility Token)»
registra la compra de los tokens en concepto de anticipo al emisor, que en el asiento pos-
terior se aplican a la finalidad prevista (compra de bienes o disfrute de servicios) (se supone
consumida la totalidad de tokens adquiridos):

Operacion: Por la adquisicion de Utility Tokens para aplicar a su finalidad

Cuenta Debe Haber

Activo no financiero (Utility Tokens) A

Tesoreria A

Operacioén: Por la aplicacion de Utility Tokens a su finalidad

Cuenta Debe Haber

Compras/Prestacion de servicios A
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Operacion: Por la aplicacion de Utility Tokens a su finalidad

Cuenta Debe Haber

<

Activo no financiero (Utility Tokens) A

En el supuesto de que el tenedor hubiese adquirido el token con el propésito de especular,
dicho token tendria naturaleza de instrumento financiero (véase epigrafe 4.3.2), y, en conse-
cuencia, se debera registrar segun la NIIF 9 (IASB, 2021), y en Espafa segun la mencionada
NRV 9.2 (RD 1514/2007, parte Il), a cuyos efectos practicaria el asiento contable que se inclu-
ye a continuacién, donde se propone el uso de la cuenta «Activo no financiero para negociar
(Utility Token)» con el fin de expresar la naturaleza de la inversion realizada, que deberia ins-
cribirse en el activo corriente a corto plazo, sujeta a cambios con repercusién en la cuenta de
resultados (se supone que la totalidad de la emisién ha sido destinada a fines especulativos).

Operacioén: Por la adquisicion de Utility Tokens para especulacion

Cuenta Debe Haber

Activo no financiero para negociar (Utility Tokens) A

Tesoreria A

4.3. Propuesta de registro contable para los Security Tokens

Aunque esta categoria, como se dijo, no esta regulada en el Reglamento MiCA (2023),
dicho texto legal hace referencia a la misma cuando menciona la Directiva 2014/65/UE (UE,
2023, Introduccion, 3 y art. 2, apdo. 3 a), encargada de regular el mercado de instrumentos
financieros, pudiéndose, por tanto, catalogar contablemente a los Security Tokens como
instrumentos de patrimonio o deuda, segin tengan relacién con la participacion de sus te-
nedores en el capital de la entidad, o en emisiones de deuda documentadas en obligacio-
nes o bonos (EFRAG, 2020, pfo. A2.19).

Sin perijuicio de lo anterior, desde la perspectiva contable debe contemplarse, ademas,
la existencia de algunos tokens que no reuniendo las caracteristicas propias de los Security
Tokens, pudieran estar expuestos a un cierto riesgo de inversion, por lo que en puridad de-
berian ser incluidos dentro de esta clase de tokens, y no de la que originariamente permitié
su emisién, como, por ejemplo, seria el caso mencionado de los Utility Tokens. Sobre el par-
ticular, el EFRAG recoge en su DP la correspondiente disquisicion sobre el tratamiento de los
Security Tokens, a cuyo respecto propone la doble posible solucién de modificar la definicion
de activo financiero incluida en la NIC 32 (IASB, 2005b), o bien desarrollar una nueva norma
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especifica para los criptoactivos en la que estos se califiquen como un activo Unico, sin que,
de momento, se haya aportado una solucién definitiva por dicho organismo (Parrondo, 2022a).

Por consiguiente, nuestra propuesta para el reconocimiento contable de los Security
Tokens estaria basada en los siguientes argumentos.

4.3.1. Registro contable de los Security Tokens por parte del emisor

Asumiendo que, de acuerdo con su propésito, los Security Tokens se pueden calificar como
instrumentos financieros, para su registro contable seria de aplicacién a nivel internacional y
nacional respectivamente la NIIF 9 y NRV 9.2 del PGC (RD 1514/2007, parte ll), debiendo car-
garse una cuenta de activo financiero en el momento de su emisién, cuya contrapartida sera
alternativamente una cuenta de patrimonio o pasivo, segin que el token represente una parti-
cipacion en el capital de la entidad emisora, o un pasivo generado por la misma como deuda
corporativa, siendo los asientos contables a practicar segun la naturaleza del token los que se
insertan a continuacion (se supone en ambos casos que la emision se coloca en su totalidad):

a) Asientos contables por la emision de Security Tokens representati-
vos de «patrimonio neto»

Operacién: Por la emision de Security Tokens

Cuenta Debe Haber

Tokens financieros emitidos A

Capital social pendiente de formalizar A

Operacién: Por la colocacién de Security Tokens

Cuenta Debe Haber

Tesoreria A

Tokens financieros emitidos A

Operacion: Por el registro del patrimonio neto por colocacién de Security Tokens

Cuenta Debe Haber

Capital social pendiente de formalizar A

Capital social A
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b) Asientos contables por la emision de Security Tokens representati-
vos de «deuda corporativa»

Operacion: Por la emision de los Security Tokens

Cuenta Debe Haber

Tokens financieros emitidos A

Deuda corporativa A

Operacion: Por la colocacion de Security Tokens

Cuenta Debe Haber

Tesoreria A

Tokens financieros emitidos A

4.3.2. Registro contable de los Security Tokens por parte del tenedor

En cuanto a la contabilidad del tenedor, partiendo de la base de que tanto los instru-
mentos financieros representativos de patrimonio como de deuda se encuentran sujetos a
variaciones en el precio, y que otros tipos de token inicialmente de caracter no financiero
también pudieran ser adquiridos para especulacion, el registro contable de dichos elemen-
tos patrimoniales estaria sujeto a la misma normativa mencionada para el caso de los emi-
sores, sin bien con las connotaciones relativas a la actuacion de los tenedores, pudiendo
practicarse los siguientes apuntes contables:

Operacién: Por la adquisicion de Security Tokens para especulacion

Cuenta Debe Haber

Activo financiero (Security Tokens) A

Tesoreria A

Operacion: Por la adquisicion de Security Tokens de caracter no financiero para especulacion

Cuenta Debe Haber

Activo no financiero para negociar A

Tesoreria A
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4.4. Propuesta de registro contable para los Asset-referenced
Tokens

Esta categoria de tokens se corresponde, segun el EFRAG (2020, pfo. A2.20), con «una
representacion de la propiedad de los activos fisicos (por ejemplo, recursos naturales como
el oro o el petroleo), estando basado su valor inherente de tokens en sus activos subya-
centes», siendo considerados por el Reglamento MiCA bajo la caracteristica de mantener
un valor estable (UE, 2023, Introduccién, 18 y art. 3, apdo. 3.6), por lo que en sintesis, los
Asset-referenced Tokens son representaciones digitales de activos reales, que otorgan
la propiedad del activo subyacente y pueden ser objeto de intercambio (Algorand, 2021).

Contablemente, opinamos que los Asset-referenced Tokens deberian reconocerse de
acuerdo con las caracteristicas del activo subyacente, y, en consecuencia, la normativa
contable de aplicacion seria la que se refiere a este Ultimo, tanto en los libros del emisor
como del tenedor. No obstante, desde la particular perspectiva del tenedor, en la medi-
da en que esta clase de tokens se adquiera con el exclusivo proposito de especulacion en
mercados secundarios, su tratamiento contable se asimilaria al de instrumentos financieros
(véase epigrafe 4.3.2), y, por tanto, su regulacion se deberia realizar al amparo de la NIIF 9,
siendo a su vez la norma doméstica aplicable la NRV 9.2 del PGC (RD 1514/2007, parte II).

4.5. Propuesta de registro contable para los Non Fungible
Tokens (NFT)

Un Non Fungible Token o NFT es un activo criptografico que se define como «un archi-
vo digital unico en el mundo que tiene un Unico propietario y no puede ser duplicado, ni se
puede dividir», siendo necesario para su seguimiento garantizar su exclusividad y la utiliza-
cion de la red blockchain (Ludefa, 2022).

Resulta paraddjico que dichos activos digitales no se encuentren regulados por ninguna
disposicion concreta, incluido en Reglamento MiCA (UE, 2023, art. 2, apdo. 3), que expre-
samente renuncia a su reglamentacion, por lo que atendiendo a su naturaleza intrinseca,
opinamos que contablemente deberian registrarse segun su activo subyacente, que en este
caso es de naturaleza inmaterial generado internamente, motivo por el cual no se admiti-
ria, en principio, su activacion en balance debido al problema que supone su valoracion, si
bien, dada su particular naturaleza y mercado, podria ser objeto de reconocimiento conta-
ble de acuerdo con los argumentos que se esgrimen a continuacion:

4.5.1. Registro contable de los Non Fungible Tokens (NFT) por parte
del emisor

Desde la perspectiva del emisor, la activacion inicial podria aceptarse por el valor de
coste del proyecto, que puede determinarse identificando los costos asumidos para tal fin,
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a cuyos efectos seria aplicable internacionalmente la NIC 38 (IASB, 2004), mientras que en
Espafia lo seria la NRV 5.2 (RD 1514/2007, parte ll), siendo el fondo de la cuestion si dicha
valoracion debiera ser o no a valor razonable. En este sentido, considerando la existencia de
mercados especializados en la compraventa de este tipo de activos digitales, coincidimos
con Parrondo (2022c) en que, tras la activacion inicial, seria adecuado ajustar su valoracién
a valor razonable con contrapartida en patrimonio neto, generandose posteriormente el in-
greso correspondiente llegado el momento de su posible enajenacion.

Segun lo anterior, el emisor del NFT deberia registrar los siguientes apuntes:

Operacion: Por la emision de NFT

Cuenta Debe Haber

Activo intangible (NFT) A

Ingresos por emision de NFT A

Operacion: Por el ajuste a valor razonable de NFT emitidos (supuesto de beneficios)

Cuenta Debe Haber

Activo intangible (NFT) B

Patrimonio neto B

Operacion: Por la venta del NFT (supuesto de beneficios)

Cuenta Debe Haber
Tesoreria C
Activo intangible (NFT) A+B
Ingresos por ventas de NFT C-A+B)

En los asientos anteriores, la cuenta de «Ingreso por emision de NFT» recogeria el pro-
cedente de los costes de su emisidn, mientras que la «Patrimonio neto» registraria la varia-
cion en precio, aflorando la de «Ingreso por venta de NFT» el resultado (beneficio) derivado
de la venta de tales activos digitales con base en su coste.
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4.5.2. Registro contable de los Non Fungible Tokens (NFT) por parte
del tenedor

En cuanto a la contabilidad del tenedor, considerando que los NFT responden a la ca-
lificacion de activos inmateriales, la normativa internacional de aplicacion seria la NIC 38
(IASB, 2004) o alternativamente NRV 5.2 del PGC en Espafia (RD 1514/2007, parte Il), si
bien, en nuestra opinion, esta categoria también podria ser tratada como Hybrid Tokens
(EFRAG, 2020, apéndice 2), y, en ese aspecto, en la medida en que el propietario del NFT
desee especular con su precio, se registraria como activo financiero (véase epigrafe 4.3.2).

En consecuencia, los apuntes contables a practicar serian los siguientes:

Operacion: Por la adquisicion de NFT

Cuenta Debe Haber

Activo intangible (NFT) A

Tesoreria A

Operacioén: Por la adquisicion del NFT para especulacion

Cuenta Debe Haber

Activo no financiero para negociar (NFT) A

Tesoreria A

Como resumen del andlisis contable realizado, el cuadro 1 recoge el detalle de la nor-
mativa contable aplicable a nivel internacional y nacional para cada tipo de tokens, tenien-
do en cuenta su dualidad para el caso de tokens hibridos.

Cuadro 1. Normativa contable aplicable a las diversas categorias de tokens

Panel A: Contabilidad del <Emisor»

Cateqoria E-money Utility Security ~ Asset-referenced  Non Fungible
9 Tokens Tokens Tokens Tokens Tokens (NFT)
Norma internacional NIC 2 NIIF 15 NIIF 9 Normativa activo NIC 38
subyacente
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Panel A: Contabilidad del «<Emisor»

Categoria E-money Utility Security ~ Asset-referenced  Non Fungible
9 Tokens Tokens Tokens Tokens Tokens (NFT)
<
Norma nacional NRV 10.2 Resolucion NRV 9.2 Normativa activo NRV 5.2
ICAC 2021 subyacente
Panel B: Contabilidad del «Tenedor»
Categoria E-money Utility Security  Asset-referenced  Non Fungible
9 Tokens Tokens Tokens Tokens Tokens (NFT)
Norma internacional NIC 38 NIC 2 NIIF 9 Normativa activo NIC 38
NIC 2 NIIF 9(1) subyacente NIIF 9(1)
NIIF 9(1) NIIF 9(1)
Norma nacional NRV 5.2 NRV 10.2 NRV 9.2 Normativa activo NRV 5.2
NRV 10.2 NRV 9.2(1) subyacente NRV 9.2(1)
NRV 9.2(1) NRV 9.2(1)

(1) Normativa aplicable para el tratamiento hibrido del token como instrumento financiero.

5. Conclusiones

En los uUltimos tiempos estamos asistiendo a un continuo e imparable avance tecnologi-
co, en el que cabe situar al metaverso como un multiespacio funcional y abierto donde es
posible realizar actividades mercantiles, que hasta hace relativamente poco tiempo estaban
reservadas exclusivamente al mundo real o fisico. En este sentido, la parcela econémica
no ha sido ajena a la actividad metaversiana, donde vienen emergiendo cada vez con mas
impetu nuevas formas de valor en forma de activos digitales o criptoactivos, provocando
lo que se ha dado en llamar la tokenizacion de la economia, cuestion que, si cabe, cobra
mayor carta de naturaleza en el contexto del metaverso, por cuanto el prondstico de exper-
tos solventes en el desarrollo de nuevas tecnologias emergentes prevén su futuro desarrollo
en plazos de tiempo relativamente cortos.

En el escenario mencionado, nuestro trabajo analiza el concepto de metaverso, junto a
sus principales caracteristicas y su enfoque econémico, para posteriormente, a partir del
andlisis de los documentos emitidos por los principales organismos reguladores a nivel eu-
ropeo y nacional, realizar una propuesta sobre el posible tratamiento contable de las dis-
tintas categorias de activos digitales generados en los ambientes metaversianos desde la
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doble éptica de emisores y tenedores, con el fin de ayudar a las entidades afectadas, sobre
todo en estos momentos de evidente carencia de normativa aplicable al efecto, pues si bien
es cierto que en fechas muy recientes se han publicado sobre la materia la LMVSI (marzo
2023) y el Reglamento MiCA (abril 2023), en la esfera contable se siguen esperando los co-
rrespondientes pronunciamientos normativos.

Decia el cofundador de Appel, Steve Jobs, que «aquellos que estan lo suficientemente
locos como para creer que pueden cambiar el mundo son quienes lo cambian», y, en ese
sentido, los autores del trabajo no sabemos si realmente estamos o no en ese grupo, pero
lo que si percibimos es que la realidad del metaverso se acerca cada vez mas de una mane-
ra evidente, y la profesién contable debe dar cumplida respuesta a los retos que del mismo
se puedan derivar, a lo que modestamente ha querido contribuir este estudio, que espera-
mos sirva de acicate para impulsar de forma fehaciente la actividad cientifica por parte de

los estudiosos de la Contabilidad.
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