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1. INTRODUCCION

En 2008, bajo el seudénimo de SATOSHI NAKAMOTO, se publicé un documento titulado
“Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system” que aspira a revolucionar el concepto
de dinero a través de una criptomoneda concebida para operar sin el reconocimiento
de autoridades publicas, ni la intermediacién de instituciones financieras!. Para
administrar, asegurar y gestionar los intercambios de criptomonedas se desarrollé una
tecnologia en software abierto que se ha denominado “blockchain” que actia como
registro descentralizado, inmutable y permanente de las transacciones de bitcoins.

Desde entonces la relevancia que ha cobrado la tecnologia blockchain ha crecido
exponencialmente hasta asumirla como un sillar fundamental del proceso de
modernizacion de las transacciones a través de su pretendida implantacién y desarrollo
en distintos contextos. Uno de los mercados en los que se ha planteado el potencial
uso de blockchain es la contratacion inmobiliaria a través de tokens.

En el presente trabajo, una vez expuestas las lineas fundamentales de blockchain y el
concepto de tokenizacidn, me referiré a la utilidad de las cadenas de bloques para la
transmisién de la propiedad inmobiliaria, con especial atencidon a sus dificultades
inherentes y la necesaria implicacidon notarial y registral para su viabilidad. Con este
marco general, se estima que la tokenizacién estd lejos de alterar el panorama
inmobiliario porque, aunque resulte legalmente factible por su correspondencia con los
pilares del sistema, presenta unos obstaculos que desaconsejan su empleo.

2. FUNDAMENTOS DE LA TECNOLOGIA DE LAS CADENAS DE BLOQUES

Las cadenas de bloques constituyen una tecnologia compleja para el registro o
almacenamiento distribuido de informacidn encriptada?. Su desarrollo en los dltimos
anos estd ligado al de bitcoin con la aspiracion de generar valor sin necesidad de
intermediarios o terceros de confianza.

1 NAKAMOTO, Satoshi, “Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system”, <https://bitcoin.org/bitcoin.pdf>
(Vista el 14 de septiembre de 2022).

2 En torno al funcionamiento de blockchain se pueden consultar multitud de trabajos. Entre ellos, cfr.
GONZALEZ-MENESES GARCIA-VALDECASAS, Manuel, “Blockchain o cdmo mecanizar la confianza”, Aranzadi
digital, num. 1, 2020, Documento electrénico Aranzadi BIB 2020\123282; HERNANDEZ PENA, Juan Carlos,
“Blockchain y el sector eléctrico. Una propuesta de regulacidon”, en DARNACULLETA | GARDELLA, Maria
Mercé/ESTEVE PARDO, José/IBLER, Martin (coords.), Nuevos retos del Estado garante en el sector
energético, Marcial Pons, Madrid, 2020, pgs. 259-267 o TRAN, Duc A./THAI, My T./KRISHNAMACHARI, Bhaskar
(dir.), Handbook on Blockchain, Springer, Switzerland, 2022.
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El empleo de técnicas criptograficas se lleva a cabo a través de funciones o algoritmos
hash que aplicados a la informacion o archivo digital (un mensaje, una transaccion o un
documento) generan una cadena de bits alfanumérica que resume o representa la
informacién original. Los cédigos hash son el resultado de encriptar un archivo y
transforman, por tanto, un conjunto cualquiera de datos en un valor alfanumérico. Por
sus caracteristicas, el hash es exclusivo para cada archivo, por lo que garantiza la
inmutabilidad del original, aunque este no se incorpore en la cadena, ni se pueda
conocer su contenido a partir del hash?.

Cada encriptacion ocasiona un hash que se agrupa con los de otras operaciones para
conformar un bloque que contara con su propio hash que se genera segun lo que se
denomina arbol de MERKLE y que servird de enlace con el siguiente bloque. A la
validacién de los bloques contribuirdn los mineros® Una vez autorizado, el nuevo
bloque se incorpora a la cadena y se distribuye entre todos sus miembros (nodos). El
resultado es una sucesién cronoldgica y segura de bloques vinculados entre si.

Por su configuracién interna las cadenas de bloques se caracterizan por la trazabilidad
de las operaciones y su irreversibilidad. Aplicada a bitcoin esta arquitectura permite los
intercambios de forma segura, garantiza la tenencia y transferencia de criptomonedas y
previene situaciones fraudulentas en las que una persona transmite dos o mds veces el
mismo activo (doble gasto)®.

El éxito de bitcoin ha propiciado el desarrollo de otras cadenas de bloques alternativas.
Por un lado, como contrapunto de las cadenas de bloques publicas se han desarrollado
las privadas o consorciales que mantienen la encriptaciéon y la distribucion de la
informacién entre los nodos, pero en las que una autoridad central controla la cadena y
faculta a quienes quieran operar en ella. Dentro de estas se pueden distinguir, ademas,
las cadenas permisionadas y las no permisionadas. En las primeras, la autoridad central
que gestiona la cadena encomienda las tareas de validacién de la informacién a

3 El hash es unidireccional e irreversible porque el documento encriptado no se puede reconstruir a
partir del hash. También tiene caracter repetitivo porque un mismo archivo sera representado por el
mismo hash cuantas veces le sea aplicada la funcién de encriptacion. Cualquier alteracion del archivo
supondra la generacién de un hash diferente.

4 La labor de los mineros es incentivada a través de recompensas por la validacién de los bloques que se
logra a través de la solucion de un reto computacional matematico.

5> Cfr. NAKAMOTO, “Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system”, pg. 8.
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determinados nodos, mientras que en las segundas cualquier nodo puede realizar y
validar operaciones®.

Por otro lado, la potencialidad de las cadenas de bloques permite emplearlas para
transacciones de activos diferentes de las criptomonedas o como mecanismo
distribuido de verificacion de documentos. El hecho de que las cadenas de bloques
sean una tecnologia versatil propicia que puedan actuar como garante de la
autenticidad de un archivo documental o de informacidn. Se trata de una misidon
alejada de la inicialmente prevista por SATOSHI NAKAMOTO pero que, en la practica,
puede que resulte de implementacién mas sencilla por ser menores sus implicaciones
legales. En el ambito inmobiliario, algunos paises han introducido tecnologia blockchain
pero no tanto para operar con tokens sino para favorecer la contratacidn electrénica,
reducir la corrupcion y el fraude, simplificar la presentacién de documentacién en el
Registro o para garantizar su custodia’.

3. TOKENIZACION
3.1. Concepto y tipologia

La idea fundamental de la tokenizacidn es la representacién simbdlica. En el ecosistema
tecnoldgico un token es la representacion digital de un activo o un bien existente en
forma de asiento electrénico que se incluye en una base de datos digital gestionada
con tecnologia blockchain en la que se recoge su titularidad®. Dada la imposibilidad
material de convertir activos fisicos en activos digitales para su comercializacién en una
cadena de bloques se utiliza como ficcidon la representacion en formato digital del
activo a través de un simbolo o ficha®. Por ello, ARGELICH COMELLES concluye que «la

6 Cfr. VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo, “Algunas tecnologias disruptivas»”, en VALPUESTA GASTAMINZA,
Eduardo/HERNANDEZ PERA, Juan Carlos (coords.), Tratado de Derecho digital, Wolters Kluwer, Madrid,
2021, pg. 129.

7 Para una exposicidn general, cfr. LEMIEUX, Victoria L., “Evaluating the use of blockchain in land
transactions: an archival science perspective”, European Property Law Journal, nim. 6, 2017, pgs. 392-
440 y VERHEYE, Benjamin, “Real estate publicity in a blockchain world: a critical assessment”, European
Property Law Journal, num. 6, 2017, pgs. 441-477.

8 Cfr. RUiz-GALLARDON Y GARCIA DE LA RAsILLA, Miguel, “Tokenizacién de activos y blockchain. Aspectos
juridicos”, Anales de la Academia Matritense del Notariado, tomo 60, 2020, pg. 272.

9 Cfr. BARRIO ANDRES, Moisés, “Concepto y clases de criptoactivos”, en BARRIO ANDRES, Moisés (dir.),
Criptoactivos. Retos y desafios normativos, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pg. 48.
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tokenizacién es un método para convertir derechos en un digital asset on-chain que,
operando en una blockchain, controla remotamente un real asset off-chain»*°.

Muestra de la preminente funcidén representativa de los tokens es la definicién de la
propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los mercados de
criptoactivos (MiCA, en adelante) segun la cual un criptoactivo es «una representacién
digital de valor o derechos que puede transferirse y almacenarse electrédnicamente,
mediante la tecnologia de registro descentralizado o una tecnologia similar» (art. 3.1.2
MiCA).

Ahora bien, cuando se pretende clasificar la tipologia de criptoactivos —tokens en
sentido amplio— no hay consenso suficiente y se aprecian contradicciones, solapes y
lagunas. Por un lado, se pueden distinguir dos grandes bloques segun la funcién
representativa del criptoactivo se refiera a una realidad nativa o ajena a la cadena de
bloques en la que el token se aloja. Asi podemos distinguir criptoactivos
autorreferenciales y heterorreferenciales'’. Los primeros carecen de funcidn
representativa externa, de manera que su operatividad se restringe a la propia cadena
de bloques. Asi ocurre con las criptodivisas que, por no tener el sustento de un Banco
Central, ni representar simbdlicamente una realidad material o inmaterial del mundo
fisico (off chain),, son Unicamente representativas de un valor intrinseco basado en la
confianza que merece la propia representacion digital. Aunque por su propia naturaleza
estos criptoactivos Unicamente tienen existencia digital (on chain) presentan cardacter
patrimonial, son objeto de asignacién y pueden circular a través de una cadena de
bloques.

Por el contrario, los criptoactivos heterorreferenciales representan digitalmente una
facultad de actuacidon o un derecho sobre una realidad off chain, es decir, existente
fuera de la cadena de bloques, que puede ser material o inmaterial, que tiene un valor
econdmico independientemente de su representacidn criptografica y que es
susceptible de intercambio al margen de la cadena de bloques. En este sentido, NASARRE
AZNAR concluye que «todo lo que es patrimonializable (en general, susceptible de tener

10 ARGELICH COMELLES, Cristina, “La transmision digital de la propiedad mediante su adquisicion derivativa
en las plataformas blockchain”, en GARCiA GOLDAR, Mdnica/NUREz CERvINO, José (dirs.), El Derecho ante la
tecnologia: innovacion y adaptacion, Colex, Madrid, 2022, pg. 213.

11 Cfr. GONzALEZ-MENESES, Manuel, “La «tokenizaciéon» de inmuebles: ¢ economia colaborativa o
mercantilizacién extrema?”, en MuRiz ESPADA, Esther, La proteccion del consumidor en la vivienda
colaborativa, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, Documento electrdnico La Ley 10057/2019, pgs. 6-7.
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un valor econdmico, disponible y transmisible) es tokenizable»!?. Con una finalidad
didactica, el término token —en sentido estricto— se reserva a los criptoactivos que
cuentan con esa funcidn representativa heterorreferencial.

A fin de explicar la utilidad de un token, algunos autores han acudido a la imagen de las
fichas de un casino®3. El usuario de un casino entrega euros y recibe una serie de fichas
que, en si mismas, carecen de valor pero que en el contexto del casino se les asigna el
valor representado. Cuando el titular de las fichas decide concluir el juego el casino
viene obligado a devolver en euros el valor econémico que representan las fichas.

Una vez apuntada la eficacia representativa de los criptoactivos heterorreferenciales es
preciso analizar, someramente, su naturaleza o funcién econdmica. En este sentido es
habitual aludir a la distincién entre los utility y los security tokens. Ambos tipos tienen
en comun que permiten a las entidades emisoras acceder a una via alternativa de
financiaciéon para el desarrollo de sus actividades!4. Subrayar esta cuestion resulta
fundamental, toda vez que la emisidn de tokens es habitual que tenga una finalidad
preminentemente financiadora y resulta una alternativa a la emisién de bonos, de
nuevas acciones o participaciones sociales o a un préstamo convencional. La distincién
entre un tipo y otro de tokens radica en las facultades que ostenta su titular. A los
utility tokens se refiere la propuesta MiCA a través del concepto “ficha de servicio”
como «un tipo de criptoactivo usado para dar acceso digital a un bien o un servicio,
disponible mediante TRD [técnicas de registro distribuido], y aceptado Unicamente por
el emisor de la ficha en cuestion» (art. 3.1.5 MiCA). De ahi que tan solo den a su titular
la posibilidad de acceder a servicios o de adquirir bienes ofrecidos por el emisor.

12 NASARRE AZNAR, Sergio, “Naturaleza juridica y régimen civil de los tokens en blockchain”, en GARrcia
TERUEL, Rosa Maria (coord.), La tokenizacion de bienes en blockchain, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur
Menor, 2020, pg. 77.

13 Cfr., entre otros, GONzALEZ-MENESES, “La «tokenizacion» de inmuebles: ¢ economia colaborativa o
mercantilizacién extrema?”, pg. 6; PACHECO JIMENEZ, Maria Nieves, “De la tecnologia blockchain a la
economia del token”, Derecho PUCP: Revista de la Facultad de Derecho, nim. 83, 2019, pg. 66, nota 12;
CRIADO ENGUIX, Jaime, “Blockchain: criptomonedas y tokenizacion de activos inmobiliarios. Efectos en el
ambito registral”, Revista de Derecho, Empresa y Sociedad, nim. 16, 2020, pg. 268; NASARRE AZNAR,
“Naturaleza juridica y régimen civil de los tokens en blockchain”, pg. 91; SIEIRA GIL, Jests/CAMPUZANO
GOMEZ-ACEBO, Jimena, “Tokenizacidon de activos”, en BARRIO ANDRES, Moisés (dir.), Criptoactivos. Retos y
desafios normativos, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pg. 196 y NADAL GOMEZ, Irene, “Ejecucion forzosa y
blockchain. Panoramica general con especial atencién a las monedas virtuales”, Revista Juridica del
Notariado, num. 112, 2021, pg. 320.

14 Cfr. PACHECO JIMENEZ, “De la tecnologia blockchain a la economia del token”, pg. 66 y GARCIA-RAMOS
Lucero, Miguel Angel/Reias MUSLERA, Ricardo, “Balance del régimen juridico-econémico de las ICOs en la
financiacion de las PYMES”, Derecho y Cambio Social, num. 61, 2020, pg. 491.
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Por su parte, los security tokens constituyen la representacién digital de la inversidn de
su titular en la entidad emisora y suponen para aquel el derecho a participar en las
ganancias. En ocasiones, cuando se alude a la tokenizacién inmobiliaria es habitual
referirse a supuestos en los que no es la propiedad lo que es objeto de representaciéon
digital sino la cuota de participacion del titular del token en la ganancias generadas por
la explotaciéon comercial de un inmueble®. En estos casos, la tokenizacion canaliza una
inversion gestionada a través de una cadena de bloques. La funcidon que desempeiian
los security tokens —tanto para la entidad emisora como para los inversores— hace
gue presenten ciertas similitudes con las acciones, de ahi que al titular del token se le
haya denominado como accionista sui generis®. Su proximidad con los instrumentos
financieros determina que estén expresamente excluidos de MICA por quedar
integrados en la normativa especifica de los instrumentos financieros y la regulacion
del mercado de valores'’.

La inversidon digitalizada mejora algunos aspectos de la tradicional, ya que los tokens
fomentan transacciones sencillas y agiles en un mercado global. Ademas, la
tokenizacién permite reducir la cantidad invertida, lo que facilita que un mayor nimero
de personas destinen sus ahorros a estos fines. Por ello, se podria sefialar que las
ventajas de la tokenizacion para la inversion inmobiliaria son, basicamente, la
simplificacion en el acceso al crédito y a la inversidn; la apertura de oportunidades para
un publico con menores recursos econdmicos; el desarrollo de un mercado global y una
mayor liquidez de la inversién al permitirse un mercado secundario para la transmision
de tokens a terceros.

A la vista de lo anterior, resulta clara la falta de relacion entre los utility y los security
tokens y la transmision de derechos reales sobre bienes fisicos. Para esta finalidad
resulta de interés la categoria doctrinal de los asset-backed tokens que son aquellos
que representan un derecho sobre un activo con existencia material o inmaterial,

15 Cfr. BAuM, Andrew, Tokenisation — The future of real estate investment?, Oxford University Research,
2020, pgs. 3y 27-28.

16 Cfr. PACHECO JIMENEZ, “De la tecnologia blockchain a la economia del token”, pg. 69; GARcia TERUEL, Rosa
M./SIMON MORENO, Héctor, “The digital tokenization of property rights. A comparative perspective”,
Computer Law & Security Review, num. 41, 2021, pg. 2 y KONASHEVYCH, Oleksii, “Regulatory trends in
blockchain technologies”, SSRN Electronic Journal, <https://ssrn.com/abstract=3749708>, pg. 11.

17 para un mayor analisis de los security y los utility tokens, cfr. VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo, “Los
«criptoactivos» o «tokens»”, en VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo/HERNANDEZ PENA, Juan Carlos (coords.),
Tratado de Derecho digital, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pgs. 586 y 601-602.
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independiente a la plataforma blockchain que servird de cauce para su transmision y
preexistente a su proceso de digitalizacion?®.

En la medida en que estos activos digitales representan derechos sobre bienes que por
sus caracteristicas pueden ser Unicos e infungibles es preciso relacionarlos con los non
fungible tokens (NFT, en adelante)'®. Sin respaldo legal, ni incluidos en la propuesta
MICA, los NFT constituyen un certificado que acredita la autenticidad y titularidad del
derecho sobre un bien Unico e irrepetible. Con caracter habitual, la realidad
representada a través de ellos tiene un contenido exclusivamente grafico e informatico.
Sin embargo, nada obsta a que el objeto de representacion de un NFT pueda tener
dimensién externa?’. En tales casos, el token es custodiado y puede ser comercializado
en una cadena de bloques, sin perjuicio de que el derecho representado tenga
existencia fisica®!.

Por ultimo, es necesario sefalar que la tokenizacidn no implica la incorporacion del
derecho al criptoactivo, ni su titulizacién porque la funcién del token es, Unicamente,
representativa y el derecho real cuenta con existencia y autonomia plenas al margen
del token. Por consiguiente, el token y el derecho no pueden equipararse o confundirse
porqgue la virtualidad juridica del token se limita a la representacion criptografica de un
derecho subjetivo??.

18 Cfr., entre otros, GONZALEZ-MENESES, “La «tokenizacion» de inmuebles: ¢ economia colaborativa o
mercantilizacién extrema?”, pg. 7; NASARRE AZNAR, “Naturaleza juridica y régimen civil de los tokens en
blockchain”, pg. 96 y KONASHEVYCH, “Regulatory trends in blockchain technologies”, pg. 2.

Aunque estos criptoactivos pudieran corresponderse con los asset-referenced tokens examinados en el
articulo 3.1.3 MiCA estimo que su funcidon econdmica es radicalmente distinta. En la medida en que los
asset-referenced tokens prestan especial atencidn a la reserva de valor habria que excluir que la
tokenizacion de derechos reales se incluya en esta categoria de criptoactivo.

1% MORINGIELLO, Juliet M./ODINET, Christopher K., “The property law of tokens”, Florida Law Review, nim.
74,2022, pg. 610.

20 Cfr. GARCIA DEL POYO VizCAYA, Rafael, “Algunos casos de uso”, en BARRIO ANDRES, Moisés (dir.),
Criptoactivos. Retos y desafios normativos, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pg. 90.

21 Es preciso plantearse si en los NFT el caracter infungible reside en el token o en el objeto
representado. En el caso del coleccionismo digital, en la medida en que el criptoactivo y el objeto digital
se refieren a la misma realidad, la infungibilidad se podria predicar de ambos. Ahora bien, puede ocurrir
que en los asset-backed tokens el objeto cuyo derecho se representa sea, efectivamente, infungible pero
en caso de estar representado en una pluralidad de tokens, cada uno de ellos sera fungible entre si.

22 En sentido parecido, cfr. IBANEZ JIMENEZ, Javier, Tokens valor, Reus, Madrid, 2021, pgs. 86-87 y SIEIRA
GIL/CamPUZANO GOMEZ-ACEBO, “Tokenizacidn de activos”, pgs. 196-199.
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3.2. Titularidad de los tokens

Los criptoactivos estdn configurados para custodiarse y transmitirse a través de
cadenas de bloques que, para su desarrollo, emplean técnicas criptograficas. Ello
plantea el reto de la titularidad juridica de los tokens. Conforme al planteamiento de
SATHOSI NAKAMOTO, las transacciones en la cadena de bloques carecen de privacidad
pero resultan andnimas porque «the public can see that someone is sending an amount
to someone else, but without information linking the transaction to anyone»%.

Por este caracter de blockchain la titularidad de un criptoactivo no estd directamente
asociada a una persona fisica o juridica, sino a una cartera o monedero electrdnico
(wallet) con un cddigo identificativo que tampoco esta directamente vinculado a una
personalidad juridica. En los intercambios que se llevan a cabo on chain «el control de
la legitimacién de los disponentes no se basa en un control de identidades personales,
sino en un control puramente criptografico»?*. Y ello porque en una transferencia de
criptoactivos el remitente emplea su clave privada y la clave publica del receptor para
cifrar y enviar el mensaje para que luego este emplee su clave privada para
desencriptar la transmision, sin tener que identificarse las personas que controlan las
carteras de las que salen o a las que se incorporan los criptoactivos?°.

Ahora bien, el empleo de claves criptograficas como seuddnimos no quita que los
derechos y facultades asignadas a los tokens repercutan en la esfera patrimonial del
titular de las claves. La seudonimia origina un significativo problema relativo a la
titularidad juridica del criptoactivo que, no obstante, se limitara a sus dimensiones
externas: en primer término, la acreditacion judicial o extrajudicial del derecho
representado y, en segundo lugar, la identificaciéon del sujeto pasivo de los impuestos
que graven una transmisién operada con tokens. Por otro lado, el uso de claves
privadas no implica que sea su titular quien lleve a cabo el negocio on chain o que su
actuacion sea libre y voluntaria, toda vez que el uso de estas claves es compatible con

23 NAKAMOTO, “Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system”, pg. 6.

24 GONZALEZ-MENESES, “La «tokenizacidn» de inmuebles: ¢ economia colaborativa o mercantilizacion
extrema?”, pg. 4. Cfr., también, GALLEGO FERNANDEZ, Luis Antonio, “Cadenas de bloques y Registros de
derechos”, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nim. 765, 2018, pg. 127.

% La dualidad de claves publicas y privadas para encriptar y desencriptar transmisiones y su mutua
correspondencia se conoce como criptografia asimétrica. Sobre este particular, cfr. PEREZ BERNABEU,
Begoiia, “La Administracion tributaria frente al anonimato de las criptomonedas: la seudonimia del
Bitcoin”, en GARCIA-HERRERA BLANCO, Cristina (dir.), VI Encuentro de Derecho Financiero y Tributario.
Tendencias y retos del Derecho Financiero y Tributario, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 2018, pgs.
151-153.
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supuestos de suplantacion de personalidad y de actuacidn bajo violencia o
intimidacion.

A fin de mitigar la imposibilidad de identificar al titular de los criptoactivos la Directiva
(UE) 2018/843 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2018 impone
la identificacién de quienes soliciten el cambio entre monedas de curso legal y
virtuales. Espafia ha traspuesto esta Directiva a través del Real Decreto-ley 7/2021, de
27 de abril que modifica la Ley de prevencion de blanqueo de capitales y financiacion
del terrorismo (LPBCFT, en adelante) que ahora exige a los proveedores de servicios de
cambio de moneda virtual por moneda fiduciaria y de custodia de monederos
electrénicos la identificacion de «cuantas personas fisicas o juridicas pretendan
establecer relaciones de negocio o intervenir en cualesquiera operaciones» (art. 3.1
LPBCFT).

Se trata, por ello, de adoptar con cardcter previo a la actuacién en blockchain un
protocolo de verificacién de la identidad o know your costumer (KYC, en adelante) por
parte de las entidades de transicién entre la esfera fisica y digital?®. Estos protocolos
exigen la identificacion personal de quienes pretendan actuar en blockchain. Ademas,
las plataformas de custodia y de intercambio de monedas virtuales por dinero de curso
legal (exchangers) podran recabar informacidn relativa a la naturaleza de la actividad
profesional o empresarial de sus clientes y adoptar medidas dirigidas a comprobar
razonablemente la veracidad de dicha informacién (art. 5 LPBCFT). A pesar de estas
obligaciones, no se resuelve el problema del anonimato de las transmisiones de
criptoactivos on chain, pues la identificacién personal solo rige en el momento de la
transicion off chain-on chain y se circunscribe Unicamente al dmbito juridico vy
geografico de aplicacion de la norma. Por consiguiente, dado que on chain se mantiene
el uso de claves criptograficas formalmente desconectadas de una persona fisica o
juridica subsiste el anonimato de las transacciones con las consiguientes dificultades
para la acreditacidn del titular del derecho representado por el criptoactivo y para la
eficiente imposicién de las cargas fiscales?’. Por otro lado, dado el caracter territorial
del ordenamiento se podria burlar la norma que impone la identificacidon personal a
través de un prestador de servicios de intercambio que no opere en Espafia o en el
territorio de la Unién Europea.

26 Asimismo, la Ley de prevencion del blanqueo de capitales en su disposicion adicional segunda crea un
registro de proveedores de servicios de cambio de moneda virtual por moneda fiduciaria y de custodia
de monederos electrénicos a cargo del Banco de Espafiia.

27 Cfr. PEREZ BERNABEU, “La Administracion tributaria frente al anonimato de las criptomonedas: la
seudonimia del Bitcoin”, pg. 157.
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Otra opcidn es el empleo de una cadena de bloques privada que, a diferencia de las
publicas, requiera la identificacion y autorizacién previas de quienes quieran llevar a
cabo alguna operacion en la cadena por parte de la entidad gestora.

3.3. Creacidn y comercializacion de tokens reales

La tokenizacién de activos reales inmobiliarios es el procedimiento tecnolégico en
virtud del cual se logra la representacion digital de un derecho real que ostenta una
persona fisica o juridica sobre un inmueble que se representa a través de un archivo
digital en una red de blockchain, sin que este proceso suponga la alteracién de la
naturaleza juridica del derecho representado.

La tokenizacidn constituye, por tanto, el proceso técnico de revestimiento digital de un
derecho subjetivo que se lleva a cabo con vocaciéon de custodiarlo y transmitirlo en
blockchain. Este proceso se simplificd con el desarrollo de la blockchain de Ethereum
qgue permite la emision de tokens representativos y su transmisién por medio de smart
contracts. Cada uno de esos tokens puede incorporar una serie de metadatos que
describen las caracteristicas digitales, fisicas o juridicas del token y el derecho
representado. La posibilidad de almacenar esta informacidén dentro del propio token
extiende las ventajas de inmutabilidad e intangibilidad propias de la cadena de bloques
a esa informacidn que, por consiguiente, no podrd ser alterada o suprimida?®2.

Una vez completado el proceso de digitalizacion, los tokens creados figuran en la
cadena de bloques en la cartera del emisor que tendra interés en transmitirlos a
terceros?®. Cuando la tokenizacién se refiera a un derecho real no resultara eficiente la
generacion de una pluralidad de tokens que conduciria a un régimen de copropiedad o
comunidad de bienes®.

Las emisiones de tokens han sido objeto de especiales cautelas por parte de la
Comisidon Nacional del Mercado de Valores. Este organismo supervisor publicd una
serie de notas en 2017 y 2018 alertando de los potenciales riesgos econdmicos que

28 No obstante, por restricciones de almacenamiento es posible que los metadatos no incluyan toda la
informacion del derecho representado. En tal caso, sera preciso que el token incluya la informacion
suficiente para localizar esos datos fuera de la cadena de bloques. Cfr. SIEIRA GIL/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO,
“Tokenizacion de activos”, pgs. 199-200.

29 En torno a este proceso, cfr. Ruiz GALLARDON Y GARCIA DE LA RASILLA, “Tokenizacion de activos y
blockchain. Aspectos juridicos”, pg. 271.

30 Cfr. GARCIiA TERUEL, Rosa Maria/NASARRE AZNAR, Sergio, “La propiedad y las situaciones de comunidad en
la tokenizacidon de bienes”, en GARCIA TERUEL, Rosa Maria (coord.), La tokenizacion de bienes en
blockchain, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2020, pgs. 155-156 y 175.

Revista de Derecho Civil, vol. X, num. 2, especial (junio, 2023), Estudios, pp. 71-116



82 Luls JAVIER ARRIETA SEVILLA

presentan las denominadas initial coin offering (1CO) y considera que «buena parte de
las operaciones articuladas como ICOs deberian ser tratadas como emisiones u ofertas
publicas de valores negociables. Ello con base, entre otras razones, en el amplio
concepto de valor negociable contenido en el articulo 2.1 del TRLMV»3. Tal
consideracidon se debe a que al adquirente del token se le atribuye un derecho de
crédito relativo a la participaciéon en los beneficios econémicos del emisor o a la
revalorizacion del negocio financiado. Por el contrario, el token no serd un valor
negociable cuando «no quepa razonablemente establecer una correlacion entre las
expectativas de revalorizacion o de rentabilidad del instrumento y la evolucién del
negocio o proyecto subyacente»32. A la vista de ello, la condiciéon de valores
negociables y, por ende, la supervisidon e inspeccion de la CNMV se asocia con los
security tokens y al margen quedarian los utility tokens y los asset-backed tokens.

Ahora bien, la natural transmisibilidad de los tokens determina que los suscriptores
iniciales puedan, a su vez, transmitirlos a otros sujetos, lo que exigira modificar la
cadena de bloques para que los tokens pasen a estar asignados a la cartera de los
adquirentes. Y aqui radica, precisamente, el principal reto de la tokenizacidn: la eficacia
juridica que se reconoce fuera de la blockchain a la titularidad y a las transacciones
realizadas de los tokens.

Un aspecto que no se puede dejar de lado es el econdmico. La tokenizacidn de un
derecho real inmobiliario genera en el emisor una serie de costes econdmicos y, como
vamos a exponer, el empleo de una cadena de bloques no evitard los aranceles
notariales y registrales que seguiran siendo necesarios para la seguridad juridica del
proceso de digitalizacién. De ahi que la tokenizacién no vaya a reducir los costes de
transaccion —objetivo fundamental de la tecnologia de las cadenas de bloques— sino
todo lo contrario. Por ello, estas operaciones Unicamente revestiran utilidad cuando

31 CNMV, Consideraciones de la CNMV sobre “criptomonedas” e “ICOs” dirigidas a los profesionales del
sector financiero, de 8 de febrero de 2018. Es habitual denominar las emisiones de tokens que
constituyan valores negociales como security tokens offering o bajo el acronimo STO.
Independientemente del nombre que reciba la emisidn, la configuracion del token como valor negociable
suele derivar del test de Howey. Este es el criterio empleado por el Tribunal Supremo de Estados Unidos
en el caso SECv. WJ Howey Co. 328 U.S. 293 (1946) para determinar si una transaccion se califica como
inversién sometida a la supervision de la Security and Exchange Commision. Conforme al test de Howey
la inversion serd un valor negociable siempre que una persona invierta su dinero en una empresa comun
a la espera de ganancias que provengan exclusivamente de los esfuerzos del promotor o de un tercero
(«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»). En torno a esta cuestion, cfr. SAREL, Roee, “Property rights in
cryptocurrencies: a law and economics perspective”, North Carolina Journal of Law & Technology, vol.
22, nim. 3, 2021, pgs. 408-409.

32 CNMV, Criterios en relacion con las ICO’s, de 30 de septiembre de 2018.
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permitan ampliar, de tal modo, la oferta y la demanda inmobiliarias que resulte
atractivo asumir el incremento de los costes, lo cual no siempre sera facil.

4. TRANSMISION DE DERECHOS REALES POR MEDIO DE TOKENS
4.1. Determinacion del derecho aplicable e incidencia de la propuesta MiCA

Si la representacion es la nota caracteristica de la tokenizacién no hay obstaculos para
referirla al derecho de propiedad. A pesar de esa posibilidad, la idea de fondo detras de
la tokenizacion dificilmente serd la transmisiéon del dominio. La complejidad y
durabilidad de las obligaciones derivadas de la contratacién inmobiliaria, asi como el
alto valor econdmico de los inmuebles desaconsejan la incorporacion de la
reglamentacion contractual a los estrechos margenes de la programacion
computacional de un smart contract33. Ademas, justificar la legalidad y dotar de eficacia
juridica a las transacciones de estos tokens presenta notables dificultades.

Es posible, no obstante, que una persona decida tokenizar su derecho de propiedad y
proceder a su transmision a través de una plataforma digital. En tal caso, resulta precisa
la determinacién del Derecho aplicable a esa operacion. Aunque la tecnologia de las
cadenas de blogues propone su autosuficiencia la situacién de seudoanarquia legal
que, en la prdctica, sugiere no se sostiene por la fortaleza del Estado y la territorialidad
del Derecho. Blockchain no puede generar un sistema paralegal y autosuficiente que
permita la acreditacion y transmision de derechos reales®*. De ahi que sea preciso
rechazar la vigencia auténoma de la lex cryptographia y la necesidad de integrar las
innovaciones tecnoldgicas en el marco regulatorio tradicional.

Si el token representa —sin llegar a incorporar— el dominio inmobiliario, la ley
aplicable a la transmisién del token no se desvincula de la del derecho representado.
De ahi que sea preciso acudir al articulo 10.1 CC segun el cual «la posesién, la
propiedad, y los demas derechos sobre bienes inmuebles, asi como su publicidad, se
regirdn por la ley del lugar donde se hallen». Por tanto, procederd la aplicacién de la
legislacidn espainola para determinar los cauces de transmision de la propiedad de un
inmueble ubicado en Espaina, independientemente del lugar en que se lleve a cabo la

33 Cfr. MENDEZ GONZALEZ, Fernando P./GALLEGO FERNANDEZ, Luis A., “Contratos automatizados, cadenas de
bloques y Registros de la Propiedad”, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, num. 778, 2020, pg. 891.
34 En sentido parecido, cfr., entre otros, GoNI RODRIGUEZ DE ALMEIDA, Maria, “Sistema registral y
blockchain”, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, num. 790, 2022, pgs. 1156-1159.

Revista de Derecho Civil, vol. X, num. 2, especial (junio, 2023), Estudios, pp. 71-116



84 Luls JAVIER ARRIETA SEVILLA

tokenizacién. Por consiguiente, resultaran de aplicacion los articulos 609 y 1095 CC que
sientan las bases de la doctrina del titulo y el modo.

Por otro lado, es preciso examinar si los procesos de tokenizacién de derechos reales
estdn incluidos en la propuesta de Reglamento MIiCA. Por un lado, es claro que la
representacién digital del derecho de propiedad se corresponde con la definicién de
criptoactivo (art. 3.1.2 MiCA). Sin embargo, el propdsito de la tokenizacidn real esta
muy alejado de la ratio que motiva la propuesta de Reglamento que se encuadra en el
disefio de un marco juridico para la inversion a través de plataformas digitales.
Ademads, la tokenizacién real no encaja en ninguna de las categorias de criptoactivos
que aparecen en el articulado de MICA3>. De ahi que no haya limites legales, ni se
precise cumplir con los procedimientos, obligaciones y autorizaciones que MiCA
establece, ni tampoco se requiera elaborar un libro blanco cuando se pretenda la
representacion digital de un derecho real inmobiliario3®.

La inexistencia de normativa especifica determina, por tanto, la necesaria aplicacién de
las categorias juridicas tradicionales. De ahi que sea preciso examinar hasta qué punto
el ordenamiento juridico espafiol permite la transmision de la propiedad inmobiliaria a
través de plataformas de registro distribuido®’.

Los problemas que surgen en este ambito son, con caracter general, dos. En primer
término, el reconocimiento de la adquisicion del dominio inmobiliario a través del
token digital. En segundo lugar, la seguridad juridica que las transmisiones digitales
ofrecen a los adquirentes y la eficacia frente a terceros de los derechos asi adquiridos.

35 Coinciden con esta conclusién CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, Jimena/SIEIRA GIL, JesUs, “Tokenizacion de
activos fisicos. Tokenizacion inmobiliaria y mobiliaria”, en MADRID PARRA, Agustin/PASTOR SEMPERE,
Carmen, Guia de criptoactivos MiCA, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2021, pg. 130.

36 Cfr. CEIDEL SERRA, Ana Maria/MOLINA BALAGUER, Francisco, “Transmisidn de bienes tokenizados, anélisis
registral y tributario”, en SANCHEZ Ruiz DE VALDIVIA, Inmaculada (dir.), Blockchain: impacto en los sistemas
financiero, notarial, registral y judicial, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2020, pg. 839.

37 Cfr. SIEIRA GIL, Jests/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, Jimena, “Blockchain, tokenizacidon de activos
inmobiliarios y su proteccidn registral”, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nam. 775, 2019, pgs.
2277-2318. Para un andlisis en el Derecho comparado, cfr. GARCIA TERUEL/SIMON MORENO, “The digital
tokenization of property rights. A comparative perspective”, pgs. 1-17.
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4.2. Asimilacion del titulo y el modo por blockchain
4.2.1 El titulo traslativo
a) Compatibilidad de la contratacion tradicional y la digital

Si se aspira a transmitir de modo derivativo e inter vivos el dominio de un bien
inmueble radicado en Espaiia representado a través de tokens es necesario fijar si en el
entorno digital concurren los requisitos para entender que hay un titulo traslativo y un
modo o tradicion. Por un lado, porque la tokenizacién no puede afectar o derogar la
doctrina del titulo y el modo como eje fundamental del Derecho civil patrimonial®2. Por
otro, porque la tokenizacidn no supone la incorporacion del derecho de propiedad al
token como si se tratara de un titulo valor®®. Como plantea ARGELICH COMELLES, la
tokenizacién es «instrumental al objeto al que se vincula digitalmente y, en
consecuencia, el tratamiento legal tiene que ser parejo»*°. En definitiva, es preciso
rechazar la asignacion de la propiedad sobre el activo representado al poseedor del
token por el mero hecho de constar como su titular en una plataforma de registro
distribuido.

Las cadenas de bloques actian como un registro inmutable de intercambios pero
carecen de efectos juridicos directos. De ahi que el punto de arranque necesario sea
negar que blockchain pueda, por si solo, producir o acreditar transmisiones de
derechos reales, ya que la autonomia de la voluntad no alcanza la forma en que se

38 Cfr. IBANEZ JIMENEZ, Tokens valor, pg. 94. Héctor SIMON MORENO (“La adquisicidn, transmisidn y extincion
de los derechos reales «tokenizados»”, en GARCIA TERUEL, Rosa Maria (coord.), La tokenizacion de bienes
en blockchain, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2020, pg. 111) plantea que «las reglas de
transmision de los derechos reales son de orden publico». A nivel internacional, Oleksii KONASHEVYCH
(“Constraints and benefits of the blockchain use for real estate and property rights”, Journal of property,
planning and environmental law, vol. 12, nim. 2, 2020, pg. 122) y Jason G. ALLEN et alii (Legal and
regulatory considerations for digital assets, University of Cambridge, 2020, pg. 26) aluden a la relacién
gue la transmisidn del token debe tener con los requisitos y formalidades aplicables a las transmisiones
off chain, por lo que su contravencidon podria ocasionar la invalidez o inutilidad del token.

39 Cfr. SIEIRA GIL/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, “Blockchain, tokenizacion de activos inmobiliarios y su
proteccidn registral”, pg. 2303 e IBANEZ JIMENEZ, Javier, “Emisidn, representacidn y gestidn de
criptoactivos”, en BARRIO ANDRES, Moisés (dir.), Criptoactivos. Retos y desafios normativos, Wolters
Kluwer, Madrid, 2021, pg. 224. A favor de la admisidn de los tokens representativos de inmuebles como
titulos valores, cfr. CEIDEL SERRA/MOLINA BALAGUER, “Transmision de bienes tokenizados, analisis registral y
tributario”, pgs. 836-838.

40 ARGELICH COMELLES, Cristina, “Hacia una smart property inmobiliaria: tokenizacidn, internet of things y
blockchainizacion registral”, Dereito, nim. 30 (1), 2021, pg. 10.
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constituyen o se transmiten estos derechos®'. Cuestion distinta es que la inclusion de
un nuevo bloque en una cadena fruto de la transmision digital sea acorde con la
doctrina del titulo y el modo vy, precisamente por ello, ocasione la transmisién del
dominio.

Los tokens se transmiten a través de un acuerdo de voluntades formalizado
tecnolégicamente, de tal modo que la titularidad del criptoactivo pasa de una cartera o
monedero (wallet) a otra. Unicamente si ese acuerdo de voluntades adopta una forma
aceptada en Derecho puede constituir el titulo traslativo de un derecho real. La
amplitud con la que se configuran los elementos esenciales del contrato y el
reconocimiento de la libertad de forma constituyen factores que facilitan la
admisibilidad de la transmision de derechos reales a través de tokens.

Ese acuerdo de voluntades que origina la transmision on chain tiene una naturaleza
abstracta porque obedece a una disposicion entre dos direcciones de wallet que es
validada por los nodos informaticos con la consiguiente generacién de un nuevo
bloque. La inmutabilidad de este bloque hace que la transmisidn devenga irreversible,
con la consiguiente apertura a un sistema de transmisién abstracto que pone en jaque
el causalismo del Derecho civil. Las posibles vicisitudes que pudieran afectar a la
relacion juridica subyacente que fuera la causa o motivo de la transmisidén carecen de
relevancia on chain por el referido caracter inmutable. Ahora bien, la inmutabilidad de
las cadenas de bloques no hace irrelevantes los defectos que presente la relacidon
subyacente porque el receptor del token puede, en una nueva transmisidn,
reintegrarlos en la wallet del emisor. No obstante, la eficacia coercitiva del Derecho
presenta importantes dificultades para operar en blockchain por el caracter personal y
privado de las claves criptograficas, lo que dificulta los procesos de ejecucién forzosa*?.

Desde otro punto de vista, la transmisidn de un token se puede configurar como una
orden unilateral desconectada, en la cadena de bloques, de una obligacidén reciproca.
Asi, la transmisidn on chain podria considerarse unilateral porque Unicamente requiere
el acuerdo traslativo del emisor al receptor, sin que para su validez sea necesario

41 Cfr. SIMON MORENO, “La adquisicidn, transmision y extincion de los derechos reales «tokenizados»”, pg.
110.

42 Cfr. NADAL GOMEZ, “Ejecucion forzosa y blockchain. Panoramica general con especial atencion a las
monedas virtuales”, pgs. 359-368. En caso de imposibilidad por falta de colaboracion del receptor de los
criptoactivos fungibles se facultara al acreedor para que los adquiera a costa del ejecutado y,
subsidiariamente, a que se le entregue el equivalente pecuniario. En caso de tokens no fungibles si tras
los oportunos apremios la entrega resulta imposible Unicamente serd posible sustituir el token debido
por una compensacion econémica.
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acreditar una contraprestacion. Asi ocurrira, por ejemplo, cuando a cambio de un token
se abone off chain una cantidad en moneda de curso legal (moneda fiat).

Sin embargo, también es factible que la transmisiéon se produzca en el marco de una
relacion reciproca on chain. Asi ocurrird cuando se intercambie un token por
criptomonedas o cuando la entrega del token esté condicionada a un evento que
puede acaecer off chain. Este tipo de operaciones pueden contar con el apoyo de un
smart contract que podrd actuar como intermediario de confianza®?. La verificacién por
parte del smart contract de la concurrencia del evento off chain puesto como condicion
requiere el desarrollo del Internet of things o la referencia de oraculos que hagan de
detonante de la ejecucidn automatizada*4.

Determinar la naturaleza juridica de los smart contracts resulta complejo por su
diversidad. En ocasiones, son una secuencia de cdédigo que determina la ejecucidn
automatica de ciertas consecuencias. Otras veces, son la expresion codificada de un
acuerdo de voluntades que puede implicar transmisiones cuyo cumplimiento queda
automatizado a través del codigo®.

Por ello, los smart contracts pueden constituir una forma contractual o una via de
exteriorizacién del consentimiento contractual que, por su disefio y programacion,
permite la ejecucidon automatica de las prestaciones y, en caso de incorporarse a una
cadena de bloques, su custodia y acreditaciéon por esa via. En definitiva, el smart
contract podra formar parte y concretar una relacién juridica contractual de la que se
deriven obligaciones autoejecutables. De ahi que LEGEREN-MOLINA concluya que, desde
esta Optica, «los smart contracts serdn, por tanto, una variedad del “contrato

43 La denominacién de los smart contracts como contratos inteligentes deriva de su caracter
autoejecutable en conformidad con su programacion informatica. Tal caracter proviene de la inclusion de
una secuencia de cddigo que permite, a través de herramientas tecnoldgicas, la ejecucion directa de su
contenido. Para ello se precisa la elaboracidn de un cddigo redactado con ldgica o algebra booleana, de
modo que si el smart contract identifica que se cumple una circunstancia (if), ejecuta directamente una
accién a modo de consecuencia (then); y en caso de que no concurra el evento, se ejecuta otra accién
prevista (else).

44 Asi podria ocurrir cuando el smart contract acredita que se ha llevado a cabo el pago, de modo que
llevaria a cabo la transmisién del token al adquirente. Asimismo, la programacién del smart contract y el
apoyo en ordculos off chain permitiria, en los casos en los que la relacidn subyacente presente algin
defecto, imponer una nueva transmision a fin de restituir las prestaciones efectuadas en la cadena de
bloques.

4> Sobre la naturaleza, funciones y caracteristicas de los smart contracts, cfr. LEGEREN-MOLINA, Antonio,
“Los contratos inteligentes en Espafia”, Revista de Derecho civil, vol. 5, num. 2, 2018, pgs. 193-241y
LOPEZ SANCHEZ, Manuel Angel, “Smart contracts”, en VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo/HERNANDEZ PERA, Juan
Carlos (coords.), Tratado de Derecho digital, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pgs. 521-534.
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tradicional” caracterizado por la existencia de cldusulas autoejecutables, no siendo,
entonces, necesario aplicar un régimen juridico diverso del de los contratos, y, de
manera especifica, del de los electrénicos»*®. Cuando la forma digital sea el soporte del
acuerdo de voluntades resulta fundamental el articulo 23.1 de la Ley 34/2002, de 11 de
julio, de servicios de la sociedad de la informacién y de comercio electrénico (LSSI, en
adelante) que alude a la equivalencia funcional entre los contratos tradicionales y los
que se llevan a cabo por via electrénica. De ahi, por tanto, que para su validez juridica
sea preciso identificar en el smart contract los elementos esenciales del contrato
dispuestos en el articulo 1261 CC.

Ahora bien, que el smart contract pueda tener naturaleza contractual no implica que
sea, en si mismo, el contrato. Si el smart contract es un cédigo que permite la ejecucién
automatica de las prestaciones es posible que dichas prestaciones y su cardacter
obligatorio venga determinado por un contrato previo a la forma digital. Es decir, el
smart contract no tiene que ser necesariamente el soporte del contrato sino la
expresion en lenguaje informatico de un acuerdo previo que se automatiza para su
ejecucién. Cuando asi ocurra, las normas relativas a la validez sustantiva y competencia
judicial deberan referirse al acuerdo previo a la redaccidn del cédigo que, Unicamente,
traducira las obligaciones surgidas a lenguaje computacional?’.

Una tipologia especifica de los smart contract son los denominados contratos
ricardianos. Conforme a SIMON MORENO se trata de «un contrato que registra los
términos del acuerdo como un documento legal y que, si las partes lo desean, se
digitaliza y se convierte en un smart contract»*. La gran ventaja que aportan es que
estan redactados de tal modo que permiten la lectura y comprension de personas, de
modo que no son Unicamente una secuencia de cddigo booleana. Es decir, se trata de
acuerdos de voluntades expresados en un lenguaje que posibilita, al mismo tiempo, la
autoejecucioén propia de los smart contracts y su comprensidén por personas, por lo que
su caracter juridico estd fuera de toda duda.

46 LEGEREN-MOLINA, “Los contratos inteligentes en Espafia”, pg. 214. Cfr., también, DE CARIA, Riccardo, “The
legal meaning of smart contracts”, European Review of Private Law, num. 6, 2019, pgs. 747-748 y GARCIA
GARCIA, José Antonio, Régimen juridico de los criptoactivos, Colex, Madrid, 2022, pgs. 84-92.

47 En sentido parecido, cfr. LEGEREN-MOLINA, Antonio, “Smart Contracts que se ejecutan en blockchain”, en
SANCHEZ Ruiz DE VALDIVIA, Inmaculada (dir.), Blockchain: impacto en los sistemas financiero, notarial,
registral y judicial, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2020, pgs. 297-298.

48 SIMON MORENO, “La adquisicion, transmisidn y extincién de los derechos reales «tokenizados»”, pg. 125.
Cfr., también, LOPEZ RODRIGUEZ, Ana Mercedes, “Ley aplicable a los smart contracts y lex cryptographia”,
Cuadernos de Derecho Transnacional, vol. 13, num. 1, 2021, pgs. 443-444.
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Por la manera en la que se formaliza la transmisidn se aprecia una dualidad de vias. Por
un lado, la transmision digital abstracta y unilateral construida sobre una relacién
subyacente causal y bilateral. Por otro, la transmisidon puede configurarse a través de
un smart contract que puede ser soporte directo del consentimiento o contar con una
relacion subyacente previa a cuyo cumplimiento contribuye. De ahi que, en estos casos,
el smart contract actie como un mediador o tercero de confianza que permita la
interaccion de los contratantes a través de una tipologia especifica de contratos
electrdnicos para el intercambio seguro de prestaciones.

Dado que la transmisién del token tiene, necesariamente, naturaleza contractual es
preciso llevar a cabo la determinacion de la ley aplicable conforme a las reglas del
Reglamento (CE) 593/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de junio de
2008, sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma I, en adelante). La
falta de un control de legalidad de las transmisiones operadas en una cadena de
bloques y la limitada supervisiéon del adecuado cumplimiento de las prestaciones hace
relevante esta cuestion. El caracter autoejecutable de los smarts contracts es incapaz
de prevenir los posibles defectos de invalidez o ineficacia contractual (por ejemplo,
vicios en el consentimiento, falta de capacidad, disposicion de bienes comunes por
parte de uno solo de los cényuges, cumplimiento de la legislacion de consumidores o
fraude de acreedores) y dados los estrechos mdargenes de la programacién
computacional los smart contracts tampoco ofrecerdn una respuesta eficaz a los
problemas derivados de cumplimientos defectuosos (defectos de cabida, vicios ocultos
o defectos constructivos)®.

En relacidon a las obligaciones contractuales, el Reglamento de Roma | establece un
amplio reconocimiento a la autonomia de la voluntad que permite a las partes escoger
la normativa de aplicacién (art. 3.1 Roma I). En defecto de pacto, el articulo 4.1.c) Roma
| determina que «el contrato que tenga por objeto un derecho real inmobiliario [...] se
regird por la ley del pais donde esté sito el bien inmueble». La referencia genérica a
contratos relativos a derechos reales inmobiliarios, sin aludir a la figura especifica de la
compraventa simplifica la aplicacion del Reglamento, toda vez que —como se
examinard mas adelante— si la contraprestacién a la transmision del token real se lleva
a cabo en criptomonedas, el acuerdo contractual podria no ser calificado de
compraventa por la discutida naturaleza juridica de las criptomonedas. Si se trata de
una compraventa la aplicacion al acuerdo traslativo de la ley del pais donde esté sito el

49 A pesar de ello, el smart contract podria incluir un cédigo informatico que prevea las posibles
consecuencias derivadas de la invalidez o ineficacia de la relacidn juridica subyacente ordenando la
devolucion de las prestaciones intercambiadas on chain.
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bien inmueble serd sencilla. Por el contrario, si es una permuta se estima que la
solucidén sera la misma porque el derecho real inmobiliario tiene una vis atractiva que
permite incluir el negocio en el articulo 4.1.c) Roma I°°. Tratdndose de conflictos de
indole interregional se estara a lo dispuesto en el articulo 10.5.11 CC que senala que, en
defecto de pacto, también sera de aplicacion la ley del lugar donde esté ubicado el
inmueble.

b) Principio de libertad de forma y la expresion del consentimiento

Segun el principio de libertad de forma los contratos son obligatorios, cualquiera que
sea la forma en que se hayan celebrado, siempre que concurran las condiciones
esenciales para su validez (art. 1278 CC). Ademas, la aseveracién del articulo 1280.12
CC no implica que la transmision de derechos reales sobre bienes inmuebles deba
constar ad solemnitatem en escritura publica. Por tanto, un smart contract satisface el
requisito del titulo traslativo en aquellos casos en los que sea «la manifestacidén externa
que adquiere un contrato»>l. Aunque el smart contract sea una novedosa forma de
contratacién la prestacién del consentimiento contractual no presentard diferencias.
No obstante, en la practica, serd preciso remitirse a las vias de aceptacion del contrato
a distancia en via electronica (arts. 1262.111 CC y 23 LSSI). Sin embargo, la expresion del
consentimiento contractual suele ir precedida —especialmente en acuerdos de alto
valor econdmico— de una negociacién y tratos preparatorios que en la contratacién
electrdnica y digital tienen dificil encaje.

Como es légico, por otro lado, no hay inconveniente en que un contrato privado o una
escritura publica se traslade luego a una forma digital®2. Esta cuestién implica digitalizar
un contrato ya perfeccionado que requerird de los contratantes la prestacidon de un
nuevo consentimiento. En tal caso, nos encontrariamos ante una situacion que,
salvando las distancias, resulta similar al proceso de elevacién a publico de un

50 En contra, Ruiz RODRIGUEZ, Rall (“Retos de los smart contracts para el Derecho Internacional Privado”,
Universidad de Alicante, <http://hdl.handle.net/10045/115064>, pg. 32) para quien por no estar el
contrato de permuta «incluido en el listado de contratos previsto en el articulo 4.1, habra que acudir al
parrafo segundo del citado articulo, resultando de aplicacion la ley del lugar de residencia habitual del
prestador caracteristico». Esta solucidn no parece apropiada, por un lado, porque no es factible
determinar la prestacion caracteristica de la permuta y, por otro, por la falta de relacién con el punto de
conexidén mas relevante que serd la ubicacion fisica del inmueble (arts. 4.3 y 4.4 Romall).

S1ViLALTA NICUESA, Aura Esther, Smart legal contracts y blockchain. La contratacion inteligente a través de
la tecnologia blockchain, Wolters Kluwer, Madrid, 2019, pg. 28.

2 En materia de consumidores se imponen ciertos requisitos de forma que aconsejan la previa
suscripcion de un contrato escrito antes de su traslacion a formato digital. No obstante, el articulo 23.3
LSSI establece la equivalencia funcional entre el contrato escrito y el electrénico. A pesar de ello, la
forma digital no parece que sea coherente con la ratio legis de la equivalencia que propone la norma.
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documento privado. Sin embargo, el proceso de digitalizacién del contrato no podrd
servirse de lo dispuesto en los articulos 1279 CC y 708 LEC. Estimo que el articulo 708
LEC no ofrecera un auxilio eficiente a la digitalizacion del contrato previo por las
dificultades inherentes a la ejecucién judicial en el dmbito digital y la necesaria
colaboracién libre y personal del titular del wallet para cualquier operacién en una
cadena de bloques.

Por otro lado, es preciso ser especialmente cuidadoso en el proceso de digitalizacién
del contrato previo a fin de que no se altere el contenido de sus obligaciones. En caso
de discordancia dificilmente se podria presumir una novacién modificativa, en virtud de
la cual las obligaciones derivadas del contrato se verian alteradas con ocasién de su
digitalizacion, ya que la forma digital tiene Unicamente una funcién recognoscitiva y no
novatoria (art. 1224 CC, por analogia)®®. La relevancia de la relacién subyacente
aconseja esta conclusién aunque la irrevocabilidad de las transmisiones on chain
dificulte o haga, en la practica, imposible la restauracion de la situacién juridica
anterior.

c) El objeto del smart contract: token y criptomonedas

La funcion esencialmente representativa del token sugiere que el objeto del contrato
no es el token en si mismo sino el derecho real representado que es el elemento sobre
el que recae el consentimiento contractual y al que habria que referirse para analizar el
cumplimiento de la obligacién.

En la practica totalidad de los casos, la transmisidon del token tendrd por causa —a los
efectos del articulo 1274 CC— una entrega reciproca que podrd consistir en una
cantidad de dinero fiat o la entrega de otro criptoactivo que, en estos casos, bien podra
ser una criptomoneda. Es decir, la transmisién digital del token no tiene que estar
necesariamente vinculada a un pago en criptomonedas, ya que es posible el pago off
chain en dinero de curso legal. Cuando asi ocurra la transmisién digital del token
quedara aislada on chain porque, aunque el negocio juridico traslativo sea causal y
reciproco, las transmisiones en una cadena de bloques son abstractas y unilaterales
porgue devienen tecnoldgicamente irrevocables y constituyen un acto individual que,
on chain, puede estar desconectado de la obligacion de pago®*. En este sentido, se

53 En sentido parecido, cfr. ECHEBARRIA SAENZ, Marina, “Contratos electrénicos autoejecutables (smart
contract) y pagos con tecnologia blockchain”, Revista de Estudios Europeos, num. 70, 2017, pg. 72.

>4 No obstante, el empleo de un smart contract permite cierta reciprocidad porque cabe condicionar la
efectiva remisién del token a la acreditacidn de la realizacién del pago y viceversa.
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puede decir que las transmisiones de criptomonedas y tokens se articulan a través de
actos de naturaleza abstracta cuya validez depende exclusivamente de haber sido
firmados criptograficamente y validados en la cadena con independencia de la relacién
juridica causal que hubiese motivado dicha transmision>>.

Si la contraprestacién debida a cambio del token consiste en el pago de un precio
reflejado en dinero fiat el contrato serd una compraventa. Ahora bien, el acuerdo de
pago en moneda virtual, ¢resulta equivalente a «un precio cierto, en dinero o signo que
lo represente», como exige el articulo 1445 CC? En caso de que la respuesta sea
negativa la figura empleada para la contratacion inmobiliaria serd una permuta (art.
1538 CC). Al andlisis de este particular se dedica el siguiente apartado.

d) Naturaleza juridica del contrato: criptomonedas y obligaciones pecuniarias

Uno de los puntos mas debatidos en torno a las criptomonedas es su naturaleza
juridica. En este sentido, es preciso referirse a la STS (Sala 22) de 20 de junio de 2019
[RJ 2925] que determind la responsabilidad penal de un sujeto que suscribié diversos
contratos para la adquisicién y gestidon de bitcoins a fin de obtener ganancias cuando
verdaderamente pretendia apropiarse de las criptomonedas. En relacion al bitcoin
sefala que «no se trata de un objeto material, ni tiene la consideracion legal de dinero
[...] no es sino un activo patrimonial inmaterial, en forma de unidad de cuenta definida
mediante la tecnologia informatica y criptografica denominada bitcoin [...] que puede
ser utilizado como un activo inmaterial de contraprestacién o de intercambio en
cualquier transaccion bilateral en la que los contratantes lo acepten, pero en modo
alguno es dinero, o puede tener tal consideracién legal» (FD 3)3®.

Aunque se trata de una sentencia que ha recibido un tratamiento medidtico notable
por ser la primera en referirse a la naturaleza juridica del bitcoin estimo que su lectura
atenta conduce a que el analisis anterior deba considerarse un mero obiter dictum,
pues la estafa no se llevd a cabo con bitcoins sino con euros. En concreto, al referirse a
la obligacién de restitucion derivada del articulo 111 CP se afirma que los recurrentes
«no fueron despojados de bitcoins que deban serles retornados, sino que el acto de
disposicion patrimonial que debe resarcirse se materializd sobre el dinero en euros que,
por el engafio inherente a la estafa, entregaron al acusado» (FD 3). De ahi que el

35 Cfr. RODRIGUEZ ABRIL, Rubén, “Propuesta de un nuevo modelo de Registro de la Propiedad basado en
tecnologia blockchain”, Derecom, nim. 28, 2020, pg. 68.

%6 Se rechaza también que las criptomonedas configuren una tipologia de dinero electrénico por su falta
de adecuacion con la definicion del articulo 1.2 de la Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrénico.
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Tribunal Supremo rechace la entrega de los bitcoins a los sujetos estafados y desestime
los recursos de casacion frente a la sentencia de la Audiencia Provincial que condend a
indemnizar a las victimas «en el valor de la cotizacion del bitcoin en el momento de la
finalizacion de cada uno de sus respectivos contratos» (AH 2).

El Tribunal Supremo fij6 la responsabilidad civil en «el importe de la aportacion
dineraria realizada (dafio), con un incremento como perjuicio que [se] concreta en la
rentabilidad que hubiera ofrecido el precio de las unidades bitcoin entre el momento
de la inversion y la fecha del vencimiento de sus respectivos contratos» (FD 3). Se
entiende, por tanto, que esta compensacién econdmica abarca el daino emergente vy el
lucro cesante porque comprende el dafio patrimonial sufrido por las victimas y la
ganancia que razonablemente hubieran llegado a percibir (art. 112 CP)>’.

Por otro lado, cabe destacar la SAP de Murcia de 14 de julio de 2020 [JUR 264175] en la
gue con animo de estafar se celebré un acuerdo de transmisién de un aparato
electrénico por una cantidad de bitcoins. Una vez acreditado el delito, en cuanto a la
responsabilidad civil, la Audiencia aplica taxativamente el articulo 111 CP «de modo
que si lo entregado por el perjudicado fueron bitcoins, la restitucién habra de hacerse
con el mismo bien» (FD2). Ante la imposibilidad de revertir la transmision, la Audiencia
asume tacitamente la naturaleza dineraria del bitcoin y alude al articulo 1170 CC para
determinar que no siendo posible la entrega en la especie pactada (bitcoins), procedera
la entrega del equivalente en moneda de curso legal en Espaia.

La diferencia entre las dos sentencias estriba, en que en la primera, se aguarda el
periodo pactado en el contrato para presumir que se trasmiten los bitcoins que se
adquirieron con ocasion de la estafa y se entregan a los acreedores los rendimientos
econdmicos de la gestidon que no se llevod a cabo. En la segunda, el contrato se resuelve
por incumplimiento, con la consiguiente devolucidn de las prestaciones. Ahora bien,
ante la probable imposibilidad de restituir los bitcoins la Audiencia no acude al
cumplimiento de la obligacidn genérica a expensas del deudor (arts. 1096.11 CC y 702.1
LEC), ni tampoco al cumplimiento por equivalente (arts. 1101y 1307 CCy 701.111, 702.1I
y 712 LEC), sino que asume que los bitcoins actuan como una divisa. De ahi que ante la
imposibilidad de cumplir con la obligacién dineraria en la especie pactada se acuda a la

57 Cfr. SANCHEZ Ruiz DE VALDIVIA, Inmaculada, “Blockchain e inteligencia artificial: dos tecnologias que
convergen e impactan en la economia y el derecho”, en SANCHEZ RuIz DE VALDIVIA, Inmaculada (dir.),
Blockchain: impacto en los sistemas financiero, notarial, registral y judicial, Thomson Reuters Aranzadi,
Cizur Menor, 2020, pg. 131.
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cldusula de cierre del articulo 1170.1 CC que ordena la conversién a la moneda de curso
legal en Espana.

A la vista de ello, es preciso determinar si la naturaleza juridica de las criptomonedas
resulta ajena o se corresponde con la del dinero. Como se ha apuntado, de ello
dependerd la tipologia contractual del acuerdo traslativo, ya que si las criptomonedas
no constituyen dinero las transmisiones encajardn en una permuta y no en una
compraventa>®.

Por un lado, el argumento normativo niega la naturaleza dineraria. El Reglamento (CE)
974/98 del Consejo, de 3 de mayo de 1998, sobre la introduccién del euro determina
en su articulo 2 que «a partir de las fechas respectivas de adopcidn del euro, la moneda
de los Estados miembros participantes serd el euro». Ademas, los articulos 10 y 11 fijan
la exclusividad del euro como moneda de curso legal. Por su parte, el Real Decreto-ley
7/2021, de 27 de abril introdujo en el articulo 1.5 LPBCFT una definicidn segun la cual
«se entendera por moneda virtual aquella representacién digital de valor no emitida ni
garantizada por un banco central o autoridad publica, no necesariamente asociada a
una moneda legalmente establecida y que no posee estatuto juridico de moneda o
dinero, pero que es aceptada como medio de cambio y puede ser transferida,
almacenada o negociada electrénicamente».

En definitiva, el concepto juridico de dinero esta vinculado normativamente con la
moneda de curso legal o el dinero electrénico legalmente establecido. La consideracién
de las criptomonedas como medio de cambio no determina, por si solo, que se
encuadren dentro de la categoria de dinero. Si el legislador identifica las criptomonedas
como “medio de cambio” y no como “medio de pago” es, precisamente, porque
rechaza que la obligacién de entregar aquellas constituya una obligacién pecuniaria®®.
En la medida en que se aceptan para intercambios contractuales se puede decir que las
criptomonedas, sin ser dinero desde una dptica legal, constituyen un bien con valor

8 No obstante, también podria darse la situacion en la que pactandose un precio en dinero fiat los
contratantes acuerden después que el pago se haga en criptomonedas. Lo anterior supondrd un acuerdo
bilateral que, sobre la base del articulo 1166 CC, permite la extincién automdtica de la obligacidn a través
de una dacidn de criptomonedas en pago. Asi ocurrié en el caso examinado en la SAP de Murcia de 14 de
julio de 2020 [JUR 264175].

59 Por su parte, Susana NAVAS NAVARRO (“Un mercado financiero floreciente: el del dinero virtual no
regulado”, Revista CESCO de Derecho de Consumo, num. 13, 2015, pgs. 89-109) defiende que las
criptomonedas, aunque no tengan la consideracién legal de dinero,, cumplen con su funcidon econémica
(“dinero privado”) y sostiene que su naturaleza juridica es la de «una divisa “virtual” no regulada, cuyo
tipo de cambio se forma a partir de la oferta y la demanda que, en el mercado, exista» (pgs. 101-102).
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econdmico que presenta ciertas cualidades dinerarias®. Sin embargo, la volatilidad del
bitcoin dificulta que sea una unidad de cuenta o una reserva de valor y, por ello, si llega
a ser un auténtico medio de pago, lo serd con una eficacia limitada®.. De ahi que la
adquisicion de bitcoins se haya visto habitualmente desde la éptica de la inversion.

La calificacion del Tribunal Supremo de las criptomonedas como activo patrimonial
inmaterial no estd exenta de dificultades®?. No en vano, las operaciones de adquisicién
de bitcoins a cambio de moneda fiat estan excluidas de IVA por resultar andlogas a la
adquisicion de divisas tradicionales. Esta conclusién, alcanzada por la STIUE de 22 de
octubre de 2015 [TICE 244], implica que, a efectos fiscales, las criptomonedas no
constituyen bienes inmateriales cuya adquisicidén si estaria sujeta al impuesto, sino
divisas virtuales. Segun el parecer de la sentencia, «la divisa virtual bitcoin no tiene
ninguna finalidad distinta de la de ser un medio de pago y ciertos operadores la
aceptan como tal» (§ 52)%. Aunque este propdsito resulta un tanto optimista en
relacion a la virtualidad practica del bitcoin es, precisamente, la aspiracién inicial de
Sathosi Nakamoto que, al presentar el bitcoin, asume que «what is needed is an
electronic payment system based on cryptographic proof»%*.

60 Cfr. PEREZ BERNABEU, “La Administracion tributaria frente al anonimato de las criptomonedas: la
seudonimia del Bitcoin”, pg. 150. En sentido parecido, GARCIA-RAMOS LUCERO/REJAS MUSLERA, “Balance del
régimen juridico-econémico de las ICOs en la financiacién de las PYMES”, pg. 494 y PASTOR SEMPERE,
Carmen, “La seguridad del trafico mercantil digital”, en SANCHEZ Ruiz DE VALDIVIA, Inmaculada (dir.),
Blockchain: impacto en los sistemas financiero, notarial, registral y judicial, Thomson Reuters Aranzadi,
Cizur Menor, 2020, pgs. 402-404.

61 Cfr. MONTEAGUDO Montiano/GARCiA, Francisco Javier, “La primera sentencia sobre bitcoins de nuestro
Alto Tribunal: comentario a la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Penal, Seccién 1.2) nimero
326/2019, de 20 de junio”, Actualidad Juridica Uria Menéndez, nium. 52, 2019, pg. 131.

62 | os Tribunales de varias jurisdicciones también plantean que las criptomonedas constituyen un activo
patrimonial susceptible de ser objeto de propiedad. Cfr. ALLEN et alii, Legal and regulatory considerations
for digital assets, pg. 21 y STAzIO, Sofia, “Cryptocurrencies and legal capital contributions”, Roma Tre Law
Review, vol. 3, num. 1, 2021, pgs. 108-109.

63 Cfr. NASARRE AZNAR, “Naturaleza juridica y régimen civil de los tokens en blockchain”, pgs. 81-84 y
ROMERO FLOR, Luis Maria, “Tributacién del bitcoin”, Revista Quincena Fiscal, nim.1, 2022, Documento
electrénico Aranzadi BIB 2022\37, pgs. 16-17. La posicion del TJUE que considera al bitcoin anélogo a «las
divisas, los billetes de banco y las monedas que sean medios legales de pago» (art. 135.1.e Directiva
2006/112/CE del Consejo, de 28 de noviembre de 2006) ha influido decisivamente en la configuracion de
las criptomonedas a efectos fiscales por parte de la Direccién General de los Tributos que reconoce que
«los bitcoins, criptomonedas y demds monedas digitales son divisas por lo que los servicios financieros
vinculados con las mismas estan exentos del Impuesto sobre el Valor Afiadido» (Consulta vinculante
num. V1885-21, de 16 de junio de 2021 [JT 892]).

64 NAKAMOTO, “Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system”, pg. 1.
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Desde un punto de vista teleoldgico y socioldgico se podria aceptar la calificacion de las
criptomonedas como divisas virtuales bidireccionales®. Esta conclusion simplificaria los
procesos de adquisicién de bienes y servicios con criptomonedas y evitaria acudir a la
permuta que constituye un soporte poco natural para este tipo de negocios. A pesar de
ello, los argumentos para alcanzar esta conclusién son todavia algo forzados, omiten la
dimensiéon predominantemente especulativa de la adquisicion y tenencia de
criptomonedas y, ademas, subsisten las trabas normativas antes referidas. Aunque el
articulo 1170 CC admita el pago de deudas de dinero «en la especie pactada» y se
reconozca un amplio margen a la autonomia de la voluntad es preferible rechazar que
las criptomonedas puedan ser asimiladas al dinero y, por tanto, concluir que su pago no
constituye una obligacion pecuniaria®®.

Rechazar la consideracion de la deuda de criptomonedas como una obligacion
pecuniaria implica negar que el acuerdo traslativo de un token por criptomonedas sea
una compraventa. Ahora bien, la compraventa no impone que el precio tenga que
pagarse necesariamente en dinero, toda vez que el articulo 1445 CC concluye con la
expresion «o signo que lo represente». éSe podria considerar que las criptomonedas,
sin ser juridicamente dinero, son un signo que lo representa? La respuesta debe ser
también negativa porque los signos representativos son los titulos del articulo 1170.11
CC que, con eficacia pro solvendo, permiten el cumplimiento de una obligacion
dineraria. No es posible, por consiguiente, una interpretacion que permita aceptar que
las criptomonedas son un cauce de representacion del dinero con efectos extintivos
directos (pro soluto)®’.

En definitiva, dado que no se trata de un contrato de compraventa nos encontraremos
ante una permuta, con las implicaciones fiscales propias de esta calificacion®®.

65 Cfr. MIRAS MARIN, Norberto, “La determinacidon de la naturaleza juridica del bitcoin a la luz de la
reciente sentencia 326/2019 del Tribunal Supremo”, Revista Aranzadi de Derecho y Nuevas Tecnologias,
num. 51, 2019, pgs. 162-164.

66 En el mismo sentido, cfr. LEGEREN-MOLINA, Antonio, “Retos juridicos que plantea la tecnologia de la
cadena de bloques. Aspectos legales de blockchain”, Revista de Derecho civil, vol. 6, nim. 1, 2019, pg.
212.

67 Cfr. LLoPIS BENLLOCH, José Carmelo/FERNANDEZ-BRAVO FRANCES, Luis, “Blockchain y el sistema de seguridad
juridica preventiva desde la perspectiva de la contratacion notarial”, en SANCHEZ RUIZ DE VALDIVIA,
Inmaculada (dir.), Blockchain: impacto en los sistemas financiero, notarial, registral y judicial, Thomson
Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2020, pgs. 530-533.

68 Cfr. GOMEZ GALLIGO, Javier, “El Registro de la Propiedad y los nuevos desafios del blockchain”, en MuRiz
ESPADA, Esther, La proteccion del consumidor en la vivienda colaborativa, Wolters Kluwer, Madrid, 2019,
Documento electrénico La Ley 10058/2019, pg. 3; MENDEZ GONZALEZ/GALLEGO FERNANDEZ, “Contratos
automatizados, cadenas de bloques y Registros de la Propiedad”, pg. 945, nota 59 y ROMERO FLOR,
“Tributacién del bitcoin”, pg. 13.
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Aunque la obligacion de pago de criptomonedas no tenga naturaleza dineraria si serd
genérica y, por ello, deberd estar sometida al régimen definido por la regla genus
nunquam perit®. El incumplimiento por el deudor de esta obligacién permitira, una vez
cuente el acreedor con un titulo ejecutivo, iniciar el proceso de ejecucidn
correspondiente. El articulo 702 LEC faculta al ejecutante a «instar del Letrado de la
Administracion de Justicia que le ponga en posesion de las cosas debidas o que se le
faculte para que las adquiera, a costa del ejecutado, ordenando, al mismo tiempo, el
embargo de bienes suficientes para pagar la adquisicion». La primera opcién consiste
en la entrega al acreedor de las criptomonedas debidas pero solo sera posible en caso
de colaboracion del deudor o si la implementacidon de las politicas KYC en los
proveedores de servicios de custodia permiten identificar al titular de los criptoactivos
y sus claves’®,

La segunda opcidén es consecuencia tipica del cardcter fungible de las criptomonedas y
la posibilidad de acudir a una plataforma para su adquisicion a costa del ejecutado. De
ahi que no sea legalmente procedente la conversidon automatica de la deuda de
criptomonedas en una obligacién pecuniaria’!. Esta conversion, no obstante, seria
posible si el ejecutante manifiesta que la adquisicidn tardia no satisface su interés, en
cuyo caso se determinara el equivalente pecuniario junto con los dafios y perjuicios
(arts. 702.11'y 712 LEC).

En referencia a lo anterior, presenta interés examinar la consecuencia de que la
contratacién con criptomonedas se prohiba o devenga legalmente imposible’?. Segun
el articulo 1182 CC «quedard extinguida la obligacion que consista en entregar una cosa
determinada cuando ésta se perdiere o destruyere sin culpa del deudor y antes de
haberse éste constituido en mora». El concepto de “pérdida de la cosa debida” deriva
del articulo 1122.22.11 CC que sefiala que «la cosa se pierde cuando perece, queda fuera
del comercio o desaparece de modo que se ignora su existencia, o no se puede

6 Aungue los bitcoins cuentan con una codificacidn Unica no se reconoce un derecho de propiedad sobre
unidades concretas de bitcoins. Cfr. THoMAS, Rod, “Blockchain's incompatibility for use as a land registry:
issues of definition, feasibility and risk”, European Property Law Journal, nim. 6, 2017, pgs. 367-368.

70 Apunta NADAL GOMEZ (“Ejecucion forzosa y blockchain. Panordmica general con especial atencion a las
monedas virtuales”, pg. 362) que cuando las criptomonedas estdn en una wallet gestionada
directamente por un prestador de servicios de cartera virtual hay obligacién de identificar a sus clientes y
son los propios prestadores quienes asumen la custodia de las claves.

71 Cfr. NAVAS NAVARRO, “Un mercado financiero floreciente: el del dinero virtual no regulado”, pg. 107.

72 En 2021 se anuncio que las autoridades bancarias chinas declararon ilegales las actividades
relacionadas con criptomonedas. Cfr. <https://www.bbc.com/mundo/noticias-58683341> (Vista el 14 de
septiembre de 2022).
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recobrar». Aunque las criptomonedas no pueden perderse o destruirse por tratarse de
bienes fungibles y, por consiguiente, de naturaleza genérica, su hipotética prohibicidn
legal determinaria la aplicacion del articulo 1182 CC, con la consiguiente extincién de la
obligacion’3.

Por otro lado, al ser las criptomonedas bienes genéricos de valor cambiante podria
plantearse la aplicacion de la regla rebus sic stantibus. Sin embargo, dificilmente
concurrira el requisito de la imprevisibilidad, indispensable para la moderacién de la
responsabilidad del deudor. La conocida volatilidad del valor de cambio de las
criptomonedas y su asimilacidon a los productos de riesgo dificultarda enormemente la
aplicacién de dicha regla.

4.2.2. El valor traditorio de blockchain

La adquisicién del dominio precisa, junto al titulo traslativo, la entrega con dnimo
transmisivo de la posesidn «por la naturaleza ontolégicamente posesoria de la
propiedad»’*. Para que la tokenizacion pueda transmitir derechos reales off chain
resulta imperativo examinar el valor traditorio de las cadenas de bloques. Un primer
aspecto a destacar es que la representacion digital de la propiedad sobre un bien
existente no determina la exclusividad de la transmision digital. Esto implica dos
cuestiones. Por un lado, es factible que previa o simultdneamente a la generacion de
un nuevo bloque haya una entrega o traditio al adquirente en alguna de sus formas
tradicionales. Cuando asi ocurra, la transmisidn digital sera una mera redundancia, toda
vez que el efecto traslativo habria que predicarlo de la traditio efectuada en primer
lugar, siendo el nuevo bloque una realidad inocua. Por otro, que en paralelo a la
transmisién digital efectuada haya otra incompatible en forma tradicional. En tal caso,
habria que examinar la preferencia de una u otra conforme a criterios de prioridad, con
especial incidencia de la publicidad registral.

Aunque la tradicion o modo no cuenta con una regulacion especifica como requisito
para la transmision del dominio si es objeto de desarrollo en el marco del cumplimiento
de la obligacién de entrega en la compraventa (arts. 1462 a 1464 CC). En este punto se

73 Si la deuda de criptomonedas obedece a una relacidn subyacente reciproca sera preciso determinar si
subsiste la obligacion de entregar el token. La interpretacion tradicional del articulo 1452 CC conduce a
admitir la exigibilidad de la obligacidn reciproca, a pesar de la extincion de la que deviene imposible. Sin
embargo, esta conclusidn resulta contradictoria con la reciprocidad que preside las relaciones bilaterales
y la progresiva objetivizacidén del incumplimiento resolutorio. De ahi que la extincién de la obligacidn de
entregar las criptomonedas determine, fruto del sinalagma contractual, la resolucién de la obligacién de
entrega del token.

74 ALVAREZ CAPEROCHIPI, José Antonio, Curso de Derechos reales, tomo |, Civitas, Madrid, 1986, pg. 164.
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vislumbra una corriente espiritualista que, en buena medida, separa la tradicién de la
entrega material. Al analizar los efectos juridicos de la transmision on chain v,
especialmente, su correspondencia con la tradicidon cabe concluir que, obviamente, la
generacidon de un nuevo bloque no implica la entrega de la posesion material al
adquirente. De ahi que la traditio real no se adecue al entorno digital. Tampoco tiene
utilidad la tradicion instrumental, toda vez que no cabe extender al smart contract o al
contenido de la cadena de bloques el valor de escritura publica.

Ahora bien, la espiritualizacién de la traditio que en otros ordenamientos termina por
recoger la transmisidn solo consensu permite en el nuestro diferenciar el modo como
requisito traslativo del dominio de la entrega de la posesion fisica. No obstante, que la
tradicion se haya espiritualizado no significa que pueda libremente suplirse o
desvirtuarse, toda vez que su funcion radica en la puesta de la cosa en poder y
disposicion de quien la adquiere.

Si «la enumeracion de las formas espiritualizadas de tradicidn que se contienen en los
art. 1462 a 1464 CC, no son “numerus clausus”» (STS de 31 de octubre de 1983 [RJ
5852]) la inscripcidon en la cadena de blogues puede considerarse como un tipo de
traditio ficta o simbdlica, toda vez que «la posesion queda materializada en un token
que representa el bien al que esta vinculado»’®. El articulo 1463 CC permite la traditio
de bienes muebles a través de «la entrega de las llaves del lugar o sitio donde se hallan
almacenados o guardados», sin perjuicio de que este precepto se pueda extender
también a los inmuebles. Por su parte, SIEIRA GIL Y CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO apuntan que
esta traditio puede verificarse «mediante la acreditacion de la tenencia del activo
digital, del token, a través de las correspondientes claves privadas, en una cuenta
titularidad del adquirente»’®. Es decir, la tenencia de las claves de acceso a una cartera
y el nuevo bloque en la cadena resultan suficientes para acreditar el traspaso digital del
token al adquirente, la intencién transmisiva del transmitente y la adquisicion del
dominio a través de la funcion simbdlica o representativa del token.

Por analogia, la STS de 26 de junio de 2008 [RJ 3301] presenta especial relevancia a los
efectos de la transmision de la propiedad a través de un token. En ella, una asociacion
transmitid, mediante los titulos que emitid, partes alicuotas de la propiedad de un local
social «de lo que se deduce que los propietarios del inmueble no son otros que las

7> ARGELICH COMELLES, “La transmisidn digital de la propiedad mediante su adquisicion derivativa en las
plataformas blockchain”, pg. 216.

76 SIEIRA GIL/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, “Blockchain, tokenizaciéon de activos inmobiliarios y su proteccion
registral”, pg. 2299. Cfr., también, SIMON MORENO, “La adquisicidn, transmision y extincion de los
derechos reales «tokenizados»”, pg. 119.
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personas, fisicas o juridicas, que tengan la titularidad de dichas participaciones» (FD 2).
Con la tokenizacion ocurre algo semejante, con la distincion de que los titulos que
representan la propiedad no son fisicos sino digitales y estdn custodiados en una
cadena de bloques. En su sentencia, el Tribunal justificé que hubo una traditio brevi
manu toda vez que el inmueble era previamente poseido por los adquirentes como
miembros de la asociaciéon. A pesar de ello, la sentencia incluye un obiter dictum
relativo al articulo 1464 CC. Segun el Tribunal Supremo este precepto «establece una
tradicién simbdlica, en que se cede un signo que de ordinario representa el derecho, de
manera que si el derecho estd incorporado a un documento, la entrega de este
implicard una tradiciéon real, cuyo instrumento no es exclusivo de los bienes
incorporales [...] sino que puede ser utilizado igualmente en relacion con las cosas» (FD
4).

Sobre esta base, si la tokenizacién equivale a la representacién digital del dominio, un
nuevo bloque supone la puesta del bien representado en poder y disposicién del titular
del token’’. Sin embargo, aceptar el valor traditorio de la transmisién on chain choca
con la funcién posesoria vinculada al modo y la puesta del bien en poder y disposicidén
del adquirente. Aunque acreditar lo primero es imposible por la desvinculacion de
planos on chain y off chain si resulta posible lo segundo porque la cadena de bloques
permite cierto ejercicio del dominio porque legitima para llevar a cabo actos de
disposicion on chain (art. 348 CC). A pesar de ello, para aceptar que el reflejo digital sea
tradiciéon es necesario matizar su pretendida conexién con el traspaso material. El
debate clasico que surge a raiz del articulo 1462.11 CC aporta cierta luz para esclarecer si
una traditio simbdlica puede estar separada de la entrega material. En torno a la
eficacia traditoria de la escritura publica, RODRIGUEZ-ROSADO concluye que «no tiene
sentido reducir [...] el concepto de entrega en la teoria del titulo y el modo, para tener
sélo por tal la toma de posesidon material y directa»’®. Cuando se admita el efecto
traditorio sobre la base de la generacién de un nuevo bloque el adquirente gozara de
una posesion mediata en concepto de duefio y el transmitente serd un poseedor en
nombre ajeno.

77 GARCIA GARCIA (Régimen juridico de los criptoactivos, pg. 61) en referencia al Uniform Commercial Code
de Wyoming plantea que «algunos legisladores asimilan el “control” del token a la “posesidén” exigida en
relacion con los bienes corporales».

78 RODRIGUEZ-ROSADO, Bruno, “Causa, traditio e inscripcion”, en DEL REY BARBA, Sebastian/ESPEIO LERDO DE
TeJADA, Manuel, Tratado de Derecho inmobiliario registral, tomo |, Tirant lo Blanch, Valencia, 2021, pg.
452. Unicamente quedarian excluidas de la tradicién las situaciones en las que el bien que se transmite
es inexistente o esta poseido en concepto de duefio por un tercero.
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En conclusién, el numerus apertus de las formas de traditio y su interpretacién
conforme a la realidad social del tiempo actual hacen posible admitir que las
transmisiones operadas en una cadena de bloques satisfacen los requisitos para la
transmision del dominio”®.

4.3. El reto de la sequridad juridica: conexion on chain y off chain.
4.3.1. La legitimacion estatica de la tokenizacion

Aunque la tecnologia blockchain pretenda erigirse en fuente de seguridad y confianza,
ello no es posible cuando se trata de tokens representativos de activos que trascienden
la esfera digital. Por un lado, la cadena de bloques no es apta para asegurar la
titularidad del transmitente, ni el disfrute del derecho por el adquirente. Otra causa de
problemas es la ineludible coexistencia del activo fisico y el digital que exige coordinar
el dominio con su representacion digital. Sin una vinculacion sélida de las dimensiones
on chain vy off chain, la tokenizacion serd insegura e inoperativa®. En torno a esta
cuestidn, Ibanez Jiménez reconoce que la seguridad juridica de los registros distribuidos
requiere el auxilio de los principios de oponibilidad y fe publica pero «en el caso de los
tokens inmobiliarios, esa aplicacion es mas compleja por la prevalencia y autonomia
normativa de los registros publicos que asumen la aplicacion de los principios
examinados»®L. Si la lex cryptographia resulta insuficiente para acreditar off chain la
legitimacion del disponente o asegurar la adquisicién del derecho, es preciso contar
con las instituciones ideadas por el Estado para mitigar los riesgos implicitos de la
contratacién inmobiliaria. Por ello, se puede plantear que sean notarios y registradores
qguienes asuman las tareas de vinculacion entre la dimensién fisica del derecho y su
representacion digital para, de este modo, asegurar la validez y eficacia de las
adquisiciones.

La asistencia de terceros de confianza contraviene los ejes bdsicos de blockchain
vinculados a la ausencia de autoridades y mecanismos de control externos. El necesario

72 En torno a las desventajas para la tokenizacién inmobiliaria en sistemas constitutivos de transmision o
con requisitos de forma ad solemnitatem, cfr. GARCiA TERUEL/SIMON MORENO, “The digital tokenization of
property rights. A comparative perspective”, pg. 7 y LEGEREN-MOLINA, “Los contratos inteligentes en
Espafia”, pg. 218.

80 Cfr., MENDEZ GONZALEZ/GALLEGO FERNANDEZ, “Contratos automatizados, cadenas de bloques y Registros de
la Propiedad”, pg. 859; SIEIRA GIL/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, “Blockchain, tokenizacion de activos
inmobiliarios y su proteccién registral”, pg. 2280; NASARRE AZNAR, “Naturaleza juridica y régimen civil de
los tokens en blockchain”, pg. 101 y ALLEN et alii, Legal and regulatory considerations for digital assets,
pg. 19.

81 |BANEZ JIMENEZ, Tokens valor, pg. 142.
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apoyo en las instituciones tradicionales de seguridad juridica preventiva determina el
fracaso de cualquier intento de transmision de derechos reales inmobiliarios a través
de tokens. Aunque se trate de una opcién acorde con la legalidad vigente no es una
solucién econdmica o estratégicamente interesante, ya que no evita la intervencién de
terceros de confianza, ni contribuye a la reduccién de costes de transaccion y, ademas,
afiade nuevas complicaciones derivadas del proceso de tokenizacién y el gobierno de
las carteras con claves de criptografia asimétrica. Las cadenas de bloques constituyen
un medio técnico que permite la gestion descentralizada de informacién, la trazabilidad
de sus alteraciones y la publicidad de las operaciones pero no se puede confundir el
medio tecnoldgico con el servicio que se quiere prestar. De ahi que resulte sugerente la
reflexion de LLopis BENLLOCH y FERNANDEZ-BRAVO FRANCES segln la cual quizas «no sea
blockchain la “solucion” para “nuestro problema” y estemos, de algin modo, centrados
en crear problemas para que blockchain los resuelva»®?.

A pesar de lo anterior, presenta interés examinar las funciones notariales y registrales
ante la legalmente posible —pero improbable en la practica— tokenizacion de un
derecho de propiedad inmobiliario.

Como se apuntaba, la vinculacidn entre el token y el derecho resulta fundamental para
acreditar que el emisor o el titular actual del token cuenta con facultades para
disponer, que el inmueble existe y que no hay una previa digitalizacién en una
plataforma alternativa. Esta vinculacion o legitimacion presenta dos fases: una inicial
relativa al proceso de tokenizaciéon y una dindmica que alude a la proteccion erga
omnes del adquirente del token.

Al igual que la inmatriculacién registral, la tokenizacién plantea el problema de la
legitimacion de origen de la propiedad. En el caso de la inmatriculacién, el legislador
establece unos requisitos para el control fisico y juridico del derecho del
inmatriculante. Por su parte, en la tokenizacidn real este problema se resuelve con la
constatacion de la titularidad registral del emisor. Este hecho puede acreditarse
notarialmente y reflejarse en el token a través de un metadato®. En definitiva, no hay

82 | LorIs BENLLOCH/FERNANDEZ-BRAVO FRANCES, “Blockchain y el sistema de seguridad juridica preventiva
desde la perspectiva de la contratacién notarial”, pg. 521.

83 SIEIRA GIL y CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO (“Blockchain, tokenizacion de activos inmobiliarios y su proteccion
registral”, pg. 2314) apuntan que los tokens «pueden incorporar metadatos, bien mediante hashes o
bien mediante enlaces a programas fuera de la propia cadena de bloques para acceder a la informacion,
lo que permitiria no sélo completar la informacion sino también mantenerla permanentemente
actualizada».
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trabas para la incorporacién a blockchain de un documento tokenizado bajo
supervisién notarial®*.

La tokenizacién puede, asimismo, ser objeto de inscripcién en el Registro de la
Propiedad. Aunque por su novedad este fendmeno carece de tratamiento especifico en
la legislacion hipotecaria, la interpretacién extensiva del principio de especialidad
permite el reflejo tabular de la representacion digital de un derecho previamente
inscrito. Sobre este punto, SIEIRA GIL y CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO sostienen que los
articulos 9 LH y 51 RH «permiten, en consecuencia, reflejar, por el titular registral del
derecho real inmobiliario, la creacién y emisién de los tokens —como representaciones
digitales del derecho real inmobiliario inscrito— en el folio registral del bien inmueble
tokenizado»®. Si el articulo 9 LH sefiala que «los asientos del Registro contendran la
expresion de las circunstancias relativas al sujeto, objeto y contenido de los derechos
inscribibles», se puede entender que la tokenizacidén constituye una “circunstancia”
que afecta al contenido y extensidn del derecho inscrito. Esta circunstancia se refiere a
la posible transmisién del derecho a través de una plataforma digital. La inscripcién de
la tokenizacion precisara un titulo inscribible que especifique el emisor de los tokens;
su legitimacion para llevar a cabo ese negocio juridico unilateral y su clave criptogréfica
publica; la identificacion del inmueble; el hash que reconoce la operacidon on chain; el
nimero de tokens emitidos y, dada la diversidad de cadenas de bloques que existen, la
concreta plataforma de negociacién. Ademas, el registrador deberd acreditar que el
emisor de los tokens es quien aparece en el Registro como titular.

Por otro lado, la inscripcion de la tokenizacién es util porque la pluralidad de cadenas
de bloques existentes permite que un mismo activo se represente digitalmente vy
transmita a través de varias cadenas generando un resultado, en la practica,
inaceptable. Es decir, blockchain resulta insuficiente como mecanismo de seguridad
juridica y requiere de las instituciones tradicionales para asegurar la vinculacién on
chain-off chain y prevenir, en la medida de lo posible, los problemas de doble gasto®®.

84 Cfr. BoLD6 RoDA, Carmen, “Cadenas de bloques y Registros de derechos”, Revista Aranzadi de Derecho
y Nuevas Tecnologias, num. 53, 2020, pg. 34.

85 SIEIRA GIL/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, “Blockchain, tokenizacion de activos inmobiliarios y su proteccion
registral”, pg. 2293. Cfr., también, ARGELICH COMELLES, “Hacia una smart property inmobiliaria:
tokenizacion, internet of things y blockchainizacion registral”, pg. 12.

86 Cfr. THomAs, “Blockchain's incompatibility for use as a land registry: issues of definition, feasibility and
risk”, pgs. 371y 374.
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De ahi que el registrador deba suspender la inscripcion de una segunda tokenizaciéon
del mismo derecho si no se acredita la cancelacién de la primera.

En cuanto a los efectos que tiene este reflejo registral, GONzALEZ-MENESES plantea que
«el Registro de la Propiedad quedaria cerrado para cualesquiera titulos negociales
ordinarios que pretendiesen tener por objeto el mismo inmueble, aunque hubieran
sido otorgados por el ultimo titular registral cumpliendo los requisitos ordinarios que
hubiesen determinado su inscribibilidad»®’. Desde esta dptica, una vez se registre la
tokenizacién la transmisiéon digital devendria exclusiva hasta que haya un acto de
cancelacion registral.

Sin embargo, la tokenizaciéon no determina que la forma digital tenga exclusividad, por
lo que convivird con los cauces tradicionales de transmision®. De ahi que un inmueble
tokenizado se pueda libremente transmitir y gravar a través de formas documentales,
sin que para ellas haya cierre registral. Del mismo modo que no se excluye la
transmisiéon por documento privado de fincas inmatriculadas, no se puede rechazar la
transmisién de fincas tokenizadas por cauces tradicionales, ni cerrar el Registro a
quienes asi adquieren el dominio.

La practica de una inscripcion posterior al asiento que refleje la tokenizacién
determinara su extincion o pérdida de virtualidad juridica. Por ello, la tokenizacidn
presenta tintes personalisimos, toda vez que la representacién digital no afecta a la
finca registral por ser, exclusivamente, una cualidad relativa a la extension y contenido
del derecho inscrito. La consecuencia de una nueva inscripcién serd, por tanto, la
revocacion automatica de la tokenizacion previamente inscrita con la consiguiente
inutilidad del token y de su titularidad presente y futura en la cadena de bloques, salvo
que el nuevo asiento registral aluda a un derecho que resulte compatible con Ia
tokenizacion del dominio®.

87 GONZALEZ-MENESES, “La «tokenizacidn» de inmuebles: é economia colaborativa o mercantilizacién
extrema?”, pg. 10.

88 Cfr. SIEIRA GIL/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, “Blockchain, tokenizacion de activos inmobiliarios y su
proteccidn registral”, pg. 2301. Segun los autores la compatibilidad entre las formas de transmision
tradicionales y la digital se debe también a que el token solo representa el derecho real y no lo incorpora
ni lo tituliza.

89 Se producira, en todo caso, una desvinculacidn o inexactitud definitiva en la cadena de bloques que
asigna un derecho al titular del token que, juridicamente, no le corresponde. Dado que las cadenas de
bloques no despliegan la eficacia de la fe publica, la inexactitud no podra ser suplida en caso de
transmision digital del token a un tercero.
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En conclusidn, el control notarial de la tokenizacidén y su inscripcidon reportardn una
seguridad estatica al token porque garantizan que en el momento de la digitalizacién el
emisor es titular del derecho y que no hay mdas cargas que las reflejadas en el folio
registral. Se trata de una seguridad suficiente pero caduca, pues no impide que el
emisor lleve a cabo off chain actos de disposicion de la finca digitalizada que podrdn
acceder al Registro, lo que supondra la pérdida de la funcién representativa del token
que quedara juridicamente vacio.

4.3.2 La legitimacién dinamica
a) Acreditacion notarial de la transmision digital

La tokenizacion permite adquirir una propiedad plena pero, en cierto modo, insegura.
Lo primero porque el adquirente ostentard plenas facultades de goce y disposiciéon y
podrad defender su derecho a través de las acciones protectoras del dominio. No
obstante, sera una propiedad insegura por la posible prescripcion adquisitiva de un
tercero y la eficacia ofensiva del Registro de la Propiedad. En definitiva, la seguridad
juridica y la eficacia erga omnes de los derechos reales estdn en un plano distinto e
independiente de la seguridad tecnoldgica que ofrece blockchain. De ahi que sea
erréneo considerar que un bloque sea reflejo de la realidad juridica o que la cadena
pueda operar autbnomamente, pues la expresion code is law asociada a blockchain
resulta equivocada si son posibles los derechos off chain®.

La inmutabilidad técnica de la cadena de blogques no impide —como también ocurre
con la inscripcidn registral (art. 36 LH)— la usucapion del inmueble, lo que supondra la
pérdida del derecho off chain por el titular del token que, de modo sobrevenido, dejara
de representar el dominio inmobiliario.

Si la adquisicion del token no se registra, el emisor seguird apareciendo como titular
registral y, consiguientemente, legitimado para disponer off chain a favor de terceros
protegidos por los articulos 32 y 34 LH. En tal caso, la situacion juridica llevada a cabo
en sede digital perdera su eficacia, por la falta de efectos juridicos frente a terceros de
blockchain®l. A la vista de ello, la posicidn del titular del token es idéntica a la del
propietario por documento privado que no inscribe porque para la asignacion definitiva

%0 Cfr. THomAs, “Blockchain's incompatibility for use as a land registry: issues of definition, feasibility and
risk”, pgs. 380.

91 Cfr. ARGELICH COMELLES, “La transmision digital de la propiedad mediante su adquisicién derivativa en las
plataformas blockchain”, pg. 220.
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del derecho adquirido por medio del token se precisa la inscripcién. No obstante, la
obtencidon de un titulo inscribible que documente la operacion on chain presenta
algunas dificultades.

La primera es el juicio notarial de identidad de los contratantes, toda vez que las
cadenas de bloques operan sin identificacion personal y sin un auténtico control de
identidad no cabe la elevacién a documento publico. En este punto es necesario
distinguir si la transmision del token se realiza a través de una relacién subyacente
recogida en un contrato privado —tradicional o electréonico— o una escritura publica o
si, por el contrario, se emplea un contrato digital.

El desarrollo de la contratacion electrénica ha propiciado la implantacion de nuevos
mecanismos de acreditacion de identidad. Asi, el articulo 25.2 del Reglamento (UE)
910/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014 (RelDAS)
sefala que «una firma electrdnica cualificada tendrad un efecto juridico equivalente al
de una firma manuscrita»®?. Cuando asi ocurre hay plena identificacion de los
contratantes, por lo que no habra dificultades para la elevacion a escritura publica del
contrato electrénico. A ello contribuird el articulo 24.2 LSSl que reconoce que «el
soporte electrénico en que conste un contrato celebrado por via electrdnica sera
admisible en juicio como prueba documental» y resulta equivalente a las situaciones en
las que, conforme al articulo 1279 CC, se eleva a escritura publica un contrato privado.

Si el acuerdo traslativo del token se lleva a cabo en escritura publica la identificacién de
los contratantes serd asumida por el propio notario con ocasién de su otorgamiento. En
estos casos, la transmisidn digital del token podria darse en unidad de acto o resultar
posterior vy, por ello, redundante con la tradicion instrumental del articulo 1462.1 CCy
a la que habria que asociar los efectos traslativos del dominio.

Por Ultimo, en caso de celebrarse el acuerdo directamente en forma digital Ia
identificacion de los contratantes presentara mayor dificultad. Por un lado, la voluntad
manifestada en un smart contract no se corresponde con la firma electrénica
cualificada®. Por otro lado, la criptografia asimétrica podria considerarse un tipo de

92 Ello no implica que el uso de otros tipos de firma electrénica no permita la identificacion del firmante
sino que, en tales casos, se debera probar su autenticidad conforme a las reglas generales y sin el auxilio
de la presuncién del articulo 25.2 RelDAS. Cfr. LOPEZ-LAPUENTE GUTIERREZ, Leticia, “Identidad digital y firma
electrénica”, en VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo/HERNANDEZ PERA, Juan Carlos (coords.), Tratado de
Derecho digital, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pg. 401.

93 Cfr. MENDEZ GONZALEZ/GALLEGO FERNANDEZ, “Contratos automatizados, cadenas de bloques y Registros de
la Propiedad”, pg. 867.
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firma electrénica simple a la que «no se denegaran efectos juridicos ni admisibilidad
como prueba» (art. 25.1 RelDAS). En estos casos, la identificacion de los contratantes
podria, en cierta medida, probarse a través de la revelacién de las claves criptogréficas
para que el notario pueda dar fe de la identidad de las partes de la transmisidn on chain
del token. Esta situacidn resulta andloga a la que acaece cuando notarialmente se
llevan a cabo aportaciones no dinerarias de criptomonedas a una sociedad. La
consideracion de las criptomonedas como bienes inmateriales susceptibles de
valoracion econdmica permite su aportacion y requiere la individualizacién del
aportante y del receptor, la tenencia de las claves publicas y privadas para gestionar las
carteras que custodian los criptoactivos y la acreditacién de la propia transmisién on
chain®*.

Ahora bien, la tenencia de las claves criptograficas no acredita plenamente la identidad
del sujeto que opera la transaccién, toda vez que las claves pueden sustraerse por un
tercero que podria suplantar la identidad de su titular. Por motivos de seguridad
juridica, la duda razonable en torno a la identificacién aconsejaria denegar el
otorgamiento de la escritura publica.

Para evitar estos problemas, SERRA RODRIGUEZ propone emplear cadenas de bloques
permisionadas en las que los usuarios estén plenamente identificados. A tal fin sugiere
que quien desee concertar un smart contract previamente tenga que registrarse en la
plataforma mediante su firma electrdnica reconocida®.

La segunda dificultad para la obtencion del titulo inscribible radica en el deber notarial
de acreditar la efectiva transmision del derecho. Una via para simplificar esta tarea es
admitir la eficacia traditoria de la escritura publica (art. 1462.11 CC). Esto conduce, no
obstante, a reconocer una pluralidad o sucesivas traditiones para justificar el traspaso
del dominio e indirectamente rechazar la eficacia de la cadena de bloques como
tradicion simbdlica. Sin embargo, la transparencia y trazabilidad de las transacciones on
chain facultan al notario para cerciorarse de la previa transmisiéon del token de la
cartera del transmitente a la del adquirente y aceptar su valor traditorio.

94 En torno a esta posibilidad, cfr. GomA LANZON, Ignacio, “¢Se puede constituir una sociedad con
bitcoins?”, <https://www.notariosyregistradores.com/doctrina/ARTICULOS/2014-sociedad-bitcoins.htm>
(vista el 14 de septiembre de 2022); GOMEz GALLIGO, “El Registro de la Propiedad y los nuevos desafios del
blockchain”, pg. 2 y, aunque con ciertas reticencias, AviLA DE LA TORRE, Alfredo, “Articulo 299. Aumento
con cargo a aportaciones dinerarias”, en GARCIA-CRUCES, José Antonio/SANCHO GARGALLO, Ignacio (dirs.),
Comentarios a la Ley de Sociedades de Capital, tomo IV, Tirant lo Blanch, Valencia, 2021, pgs. 4178-4180.
95 Cfr. SERRA RODRIGUEZ, Adela, “Los smart contracts en el Derecho contractual”, Revista Aranzadi de
Derecho y Nuevas Tecnologias, nim. 56, 2021, pg. 44.
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Dado que la tokenizacién permite el acceso a un mercado global pero la competencia
para la inscripcidén corresponde siempre al Registro espafiol, cobrard mayor relevancia
la presentacién de titulos otorgados por notarios extranjeros. Sobre este punto, la STS
de 19 de junio de 2012 [RJ 8008] ha reconocido la inscribibilidad de los documentos
publicos extranjeros debidamente apostillados que sean equivalentes a los espafioles®®.

La obtencion de la titulacion inscribible cuando se lleva a cabo una transmision por
medio de una cadena de bloques se podria simplificar, de lege ferenda, a través de una
reforma que excepcione las transmisiones digitales del requisito de la titulacidon
publica. Se podria implantar una cadena de bloques permisionada custodiada por el
Colegio de Registradores que requiera la identificacion plena del sujeto para cualquier
operacion on chain. Asi se podrian tokenizar y transmitir derechos reales on chain y a
través de un sistema de coordinacién entre la cadena de bloques y el folio registral
permitir la inscripcion de la adquisicién. Pero esta solucién tampoco resulta
aconsejable porque implicaria renunciar a la seguridad juridica que ofrece el sistema
notarial; alteraria el causalismo de nuestro sistema transmisivo; limitaria la autonomia
de la voluntad en el disefio de derechos reales y mitigaria la calificacién registral
convirtiéndola en un mero control de identidades y del tracto sucesivo si no se puede
examinar el titulo documental.

b) Reflejo tabular de la transmisién digital

La seguridad de la adquisicion on chain requiere, como se viene diciendo, la plena
vinculacién entre el token y el derecho real que Unicamente se logra con la inscripcion
del adquirente digital. Una vez se cuente con un titulo inscribible los tramites
registrales no presentardn particularidades.

A pesar de ello, es preciso plantearse si para la inscripcidn de la transmisidon digital
resulta necesario el previo registro de la tokenizacion. SIERA GIL y CAMPUZANO GOMEZ-
AceBO asi lo sugieren al apuntar que «la transmisién del token no reflejado
registralmente no podrd ser objeto de inscripcion»®’. Sin embargo, entiendo que el
principio de tracto sucesivo no incide en la esfera digital sino en la juridica. A esta
conclusién contribuye que la tokenizacidon sea una mera circunstancia relativa al

9 Cfr. ARRIETA SEVILLA, Luis Javier, “La inscribibilidad de escrituras publicas extranjeras a la luz de la
primera doctrina hipotecaria”, en FONT I MAS, Maria (dir.), El Documento publico extranjero en Espafia y
en la Unién Europea, J.M. Bosch, Barcelona, 2014, pgs. 399-429.

7 SIEIRA GIL/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, “Blockchain, tokenizacion de activos inmobiliarios y su proteccidon
registral”, pg. 2299.
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derecho inscrito que no altera su naturaleza. Es decir, el tracto sucesivo (art. 20 LH) no
afecta al token sino al derecho representado, de ahi que no sea necesario el previo
reflejo tabular de la tokenizacién para la inscripcion del derecho adquirido a través de
una cadena de bloques.

Una vez inscrito, el titular del token gozard de la proteccidn que ofrece el sistema
registral. Si no lo hace, como se ha indicado, su situacién juridica resultara equivalente
a la de un adquirente por documento privado sometido al riesgo de aparicion de un
tercero de buena fe que resulte preferente en el marco de una doble venta o venta de
cosa ajena. En tales casos, si la tokenizacidn inicial estuviera inscrita el tercero que
adquiera off chain el inmueble no podra ignorar que la propiedad ha sido objeto de
representacion digital (art. 38 LH). Ahora bien, de ello no se deriva una pérdida de la
buena fe por el tercero porque esta se asocia con la ignorancia en torno a la falta de
capacidad dispositiva del titular registral. La diligencia exigible al tercero para gozar de
buena fe no deberia incluir la consulta de la cadena de bloques para verificar a través
del hash si el titular registral que tokenizé su propiedad ha llevado a cabo una
transmisién on chain que no hubiera sido inscrita. Si el reflejo tabular de la tokenizacién
no implica el cierre registral para las transmisiones a través de los cauces tradicionales,
ni supone una suerte de autolimitacion del titular registral o prohibicién de disponer
conforme a dichos cauces no habra obstdculos para que el tercero pueda inscribir. De
ahi que el adquirente off chain posterior que se adelante a inscribir pueda, segun sea el
caso, ser merecedor de la tutela de los articulos 1473 CCy 32y 34 LH.

Tampoco estimo que la inscripcién de la tokenizacidn sea, en si misma, merecedora de
proteccidn registral porque carece de autonomia legal y no constituye un derecho, sino
el reflejo tabular de una cualidad o extensién del derecho inscrito. Se trata, en cierta
medida, de una situaciéon andloga a los datos de puro hecho que aparecen en una
inscripcion pero ajenos a la tutela registral. Por ello, que la tokenizacidn sea inscribible
no determina que goce de prioridad, ni que pueda ser soporte —de modo equivalente
a la anotacién preventiva de embargo— para la tutela registral del adquirente del
token frente a un derecho que no estuviera registrado al inscribirse la tokenizacién
pero si en el momento de la inscripcidon del adquirente del token®8. La consecuencia
principal de la anotacién preventiva de embargo es sujetar una finca al resultado de un
procedimiento ejecutivo, de modo que un tercero inscrito no pueda alegar la fe publica
frente al embargo previamente anotado. En estos casos se da lo que se podria
denominar “efecto puente” porque el adjudicatario puede inscribir vinculando su

%8 En contra, cfr. SIEIRA GIL/CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, “Blockchain, tokenizacién de activos inmobiliarios y
su proteccion registral”, pg. 2298.
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derecho con la anotacién preventiva, aunque el embargado hubiera enajenado la finca
a un tercero que hubiera inscrito. Por ello, el articulo 175 RH permite la cancelacién de
los asientos posteriores a la anotacion del embargo. En la medida en que la
digitalizacion es Unicamente una circunstancia relativa al derecho inscrito no se podria
acudir al “efecto puente” y aplicar por analogia el articulo 71 LH que admite la
transmisién de fincas sobre las que hubiera una anotacién preventiva sin perjuicio del
derecho del anotante y del adjudicatario. Sin embargo, este efecto seria deseable. Para
poder reconocer, en aquellos casos, la preferencia del adquirente del token seria
precisa una reforma legal que admita la autonomia de la tokenizacién y la incluya entre
los actos inscribibles (art. 2 LH).

Un ultimo aspecto necesario para la inscripcién es acreditar el cumplimiento de las
obligaciones fiscales porque los articulos 254 y 255 LH suspenden la calificacién y
decretan el cierre registral mientras no se justifique el pago de los impuestos. La
transmisién on chain resulta a efectos impositivos opaca y de dificil seguimiento por las
autoridades fiscales por la seudonimia de la operacion®. A pesar de ello, el hecho
imponible aflorard necesariamente si el adquirente pretende una mayor seguridad
juridica para su derecho, precisa la escritura publica y aspira a la inscripcion registral.

5. CONCLUSIONES

Las cadenas de bloques son un fendmeno social imparable, de gran envergadura
econdmica y de caracter poliédrico por la diversidad de utilidades que pueden
presentar. Desde una éptica juridica su andlisis supone un desafio, especialmente para
el legislador que debera tomar partido y decidir qué efectos juridicos se les asignan. En
primer término, se puede concluir que las denominadas criptomonedas carecen de
naturaleza juridica dineraria, aunque tengan valor econdmico y puedan ser empleadas
para la adquisicion de bienes a través de contratos de permuta.

En segundo término, las cadenas de bloques por ser Unicamente una tecnologia de
almacenamiento de informacion carecen, por si mismas, de efectos juridicos, por lo
gue es preciso integrarlas en el marco legal nacional e internacional. Aunque algunos
paises han regulado ciertas implicaciones juridicas de blockchain y la tokenizacién, su
normativa es parcial y, en verdad, no alcanza a ordenar el uso de tokens para la
transmisién de bienes representados digitalmente.

99 Cfr. PEREZ BERNABEU, “La Administracion tributaria frente al anonimato de las criptomonedas: la
seudonimia del Bitcoin”, pg. 160.
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El vacio normativo no implica ilegalidad o ausencia de consecuencias juridicas
derivadas de la contratacion a través de tokens. Asi, en lo que respecta a la transmision
de inmuebles ubicados en Espana, el principio de libertad de forma contractual y la
consideracidon de las modalidades de tradicion como numerus apertus son factores
decisivos para reconocer eficacia a las transmisiones validadas en una cadena de
bloques.

Ahora bien, que el traspaso digital del token implique la transmisién del dominio no
determina que sea una adquisiciéon segura por la falta de vinculacién entre las
dimensiones digital y material del derecho. De ahi se deriva la falta de eficacia frente a
terceros de las titularidades recogidas en una cadena de bloques. La seguridad juridica,
en estos casos, exige compaginar la adquisicion digital con los mecanismos clasicos de
seguridad juridica preventiva. En definitiva, cuando se trata de tokens representativos
de derechos inmobiliarios se requiere la colaboracion de notarios y registradores
porgue la inmutabilidad del token en la cadena de bloques no supone la inmutabilidad
del derecho digitalmente representado. Por consiguiente, la funcidn representativa del
token sera inatil y causa potencial de dobles ventas y ventas de cosa ajena si no se
vinculan las dimensiones on chain y off chain del derecho a través de la legitimacién
notarial y la publicidad registral.

A la vista de ello, la tokenizacién inmobiliaria no cumplird las aspiraciones principales
qgue animan al empleo de una cadena de bloques porque ni permitira el ahorro en los
costes de transaccion —sino justo lo contrario—; ni necesariamente agilizara la
transmisién de la propiedad; ni evitard la intervencion de terceros de confianza. En
definitiva, la tokenizacidon dificilmente alterard en el futuro los procesos de transmision
de derechos reales inmobiliarios.

Aunque sea factible transmitir el dominio a través de su representacion digital no es
una operacion aconsejable por las dificultades que entraiia justificar la correspondencia
de la doctrina del titulo y el modo con las cadenas de bloques y la simplicidad de los
cauces traslativos tradicionales. Ademas, la complejidad propia de los contratos
inmobiliarios es dificilmente encuadrable en la programacién de un smart contract y su
posterior reflejo en un titulo publico que pudiera luego ser inscrito presentard la
dificultad de la identificacidon de los contratantes por la seudonimia de las cadenas de
bloques.

Con la aspiracion de mitigar estas dificultades el legislador podria introducir una serie

de cambios normativos. Por un lado, regular los smart contracts y su relacién con la
contratacién electronica. En segundo lugar, mejorar el tratamiento legal de la traditio
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simbdlica y documental para facilitar el reconocimiento de efectos juridicos a la
transmision operada mediante un token. Ademds, convendria avanzar en los
mecanismos de acreditacion notarial de la correspondencia entre la identidad personal
y la digital para simplificar la constancia de acuerdos digitales en escritura publica. Por
otro lado, reconocer expresamente la tokenizacién como asiento registral auténomo
que refleje la representacién digital de un derecho inscrito para que aquella no se
limite, como ahora ocurre, a un mero dato o cualidad del derecho. Correspondera al
legislador pronunciarse sobre si la tokenizacidn inscrita determina la exclusividad de la
transmisién digital y el consiguiente cierre registral a las transmisiones tradicionales
aungue se estima que esta no serd la mejor solucidn. Por ello, convendria, en mayor
medida, rechazar el cierre registral y reconocer preferencia al adquirente digital frente
a titulares que hubieran inscrito con posterioridad al reflejo tabular de la tokenizacién.
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