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RESUMEN: El presente trabajo tiene como objetivo esencial ofrecer algunas ideas en
relacién al nuevo paradigma que plantea Blockchain en nuestro modo de comerciar. Abordando no
tanto las cuestiones acerca de su viabilidad como registro de nodos distribuido para validar
transacciones instantaneas, entre pares, como la validez de éstas en el ambito registral y la

posibilidad de ahorrar intermediarios.

ABSTRACT: The present work has as essential objective to offer some ideas in relation to
the new paradigm that blockchain raises in our way of trading. Addressing not so much the
questions about its viability as registration of distributed nodes to validate instant transactions,
between peers, as the validity of these in the field of registration and the possibility of saving

intermediaries.
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I. INTRODUCCION. BLOCKCHAIN Y EL NUEVO PARADIGMA
QUE PLANTEA.

Blockchain, Criptomonedas, Smart Contracts, Bitcoins, y un largo etcétera, son
el reflejo de como avanza la tecnologia, de como ésta penetra en las raices de
nuestro sistema, y viene a cambiar, de plano, nuestro modo de comerciar. Esta
nueva era trae consigo respuestas a todo un entramado de problemas de ambito
financiero y juridico, con wutilidades reales, como son las transacciones
Instantaneas, entre pares, contratos de auto-ejecucion, registro de nodos
distribuido, entre otros muchos usos que ofrece esta tecnologia.

Como todo avance, tiene sus claroscuros, por ello, desde la maxima
imparcialidad, expondré las bondades e inconvenientes de esta tecnologia, pues
s6lo con una visién global, objetiva y detallada podremos crecer como juristas.

Discutiremos acerca de coémo la tecnologia Blockchain elimina los
intermediarios en las transacciones, las registra en una red de nodos
“distribuida”, y se agrupa en bloques, enlazados entre si, mediante Hashes.

Estamos en presencia de una tecnologia que tiene un margen exponencial de
crecimiento y aplicabilidad en nuestro modo de operar. No sélo aporta una red
de acceso publico en aras de facilitar transacciones con un medio de pago
electrénico (como criptomonedas) para eliminar intermediarios, sino que
ademadas este registro se erige como sistema de almacenaje de informacion
inmutable, transparente y eficaz, por lo que extiende sus virtudes a otros
sectores, publicos o privados, donde viene a instalarse.

No obstante, como indico supra, hay también inconvenientes: Blockchain
adolece de ciertas debilidades en cuanto a seguridad y, ademas, ha sido objeto
de contundes criticas debido a que facilita la financiacién de armas terroristas y
blanqueo de capitales

Como colofén, dedico especial atencién a los efectos de Blockchain en el ambito
registral. En nuestra demarcaciéon territorial no ha habido aun aplicaciones
practicas al respecto, a diferencia de otros lugares - como Honduras - pero si ha
generado debate, confrontacion, analisis y rigor juridico. En consecuencia, este
apartado lo dedicaré a plasmar la postura de los Registradores de nuestro pais
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sobre este asunto, sus aportaciones y formas de concebir esta tecnologia, si
como un sustituto o mas bien un complemento a su profesion.

1. LAS CRIPTOMONEDAS: ORIGEN, CONCEPTO Y TIPOS
a) Origen

El contexto histérico del origen de esta criptomoneda se sittia en 2008, fecha en
la que se

produjo la crisis financiera en EEUU. Dicha crisis financiera devalué el ddélar, y
los desafios econémicos afectaron al mundo entero. El panico inundé el sistema
financiero hace justo una década. La quiebra de uno de los cinco principales
bancos de Estados Unidos — Lehman Brothers - el 15 de septiembre de 2008
precipitéo al mundo a la peor recesién econémica desde los anos treinta. Ello
redundé negativamente en las entidades financieras, y se produjo una crisis de
liquidez, de crédito y, sobre todo, de confianza, que es, a mi juicio, la piedra
angular para que funcione la economia de un pais, la fiabilidad de las
transacciones y la fluidez del trafico mercantil.

En este momento los economistas propusieron diversas teorias para combatir y
evitar otra “Gran Depresion”. Economistas reputados, como PARODI?,
entre otros, como PALOMINO? decidieron que se requeria una solucién que
solo un banco centralizado podria ofrecer (en este caso, el Sistema de la Reserva
Federal), por lo que, para mitigar el impacto del colapso de los mercados
financieros, los gobiernos de todo el mundo decidieron implementar lo que se
denomina “flexibilizacién cuantitativa”, en la cual imprimieron méas dinero para
inyectar mas efectivo en sus economias, de forma que sus ciudadanos tuvieran
los fondos necesarios para evitar una profunda crisis econémica.

Ambos autores aseveran que implementar esta politica econdémica tuvo
importantes efectos sobre los flujos de capitales, los precios de activos
(especialmente el de vivienda), el comportamiento del crédito y las tasas de
interés de largo plazo en economias emergentes y la economia de EEUU; no
obstante, todo ello condujo a tasas bajas de interés y al rescate por los propios
contribuyentes, de tal manera que los mismos bancos fueron los que se
beneficiaron del “colapso” y fue, en este escenario, donde Satoshi Nakamoto se
inspiré y cre6 la primera criptomeda: Bitcoin, publicando su articulo sobre la
tecnologia de Bitcoin detallando el sistema “peer to peer” que ejecuta las
transacciones de Bitcoin, y meses después proporciono el software para realizar
estas transacciones.

1 PARRA BARRIOS, A. (2017).: “Flexibilizacién cuantitativa: caracteristicas e impacto en
las economia de los Estados Unidos y Colombia”, Revista Escuela de Administracion de
Negocios, num. 82, pp. 3-4.

2 Resulta interesante conocer la postura sobre la politica economica de “flexibilizacion
cuantitativa”, Vid. PALOMINO SELEM, C. (2013).: “Efectos de la politica monetarira de
flexibilizacion cuantitativa en Estados Unidos de America sobre el empleo”. Pensamiento
critico, pp. 81.
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b) Concepto y tipos de criptomonedas
A la luz de todo lo expuesto sobre Blockchain, y red p2p, nos centramos en el
medio de intercambio de estas transacciones: las criptomonedas. Primero, antes
de entrar en materia, me gustaria compartir una definicién de criptomoneda
acuiiada por LEGEREN- MOLINAS3, que ayuda a comprender de que estamos
hablando: “Criptomoneda deriva del hecho de que solo la persona que conozca la
clave criptografica que da acceso a ella es quien la puede usar o puede disponer
de ella. No tiene un soporte papel ni consistencia material; unicamente
informatica pues se trata de «mera informacion digital».
Con este prolegdmeno nos vamos haciendo una primera idea de lo que son las
criptomonedas. En este apartado interesa profundizar un poco mas,
adentrarnos en un concepto actual y revisado. Con la informacién que vamos
recopilando, propongo la siguiente definicién. Las criptomonedas constituyen
un nuevo tipo de divisa digital, p2p, no esta bajo el control de ningin gobierno y
su ambito de aplicacién es global, extendido gracias a Internet.
Una cuestiéon muy debatida es si se trata de un medio de pago, o de un medio de
intercambio: el matiz es importante, ya que si se considera una cosa u otra
podria exigirse o no una autorizacién previa para operar a aquellas entidades
que tengan por actividad la emisién de monedas virtuales. El BCE se manifest6
al respecto, y lo conceptualizé, mediante la Autoridad Bancaria Europea, como
medio de intercambio?. No obstante, el Tribunal de dJusticia de la Unidén
Europeo, asimilé bitcoin a medio de pago, al considerar que su finalidad
especifica era esa®. Ademads, una cuestiéon que debemos tener en cuenta y que
genera cierto debate es si las criptomonedas son analogas al dinero electrénico.
Un sector minoritario se inclina por esta respuesta; mientras que la opinion
mayoritaria, como GIL-SORIANOQS, o el Banco Central Europeo?, a la cual me
adhiero, advierten no se deben confundir ambos términos.
Fundamento mi postura en que la relaciéon entre dinero tradicional y electrénico
tiene una base legal, y los fondos almacenados estan expresados en la misma
unidad monetaria (euro, délar), mientras que esto no ocurre con las monedas
virtuales, las cuales, aun, no se hallan al amparo de un marco regulatorio.

3 LEGEREN-MOLINA,A. (2019). “Retos Juridicos que plantea la tecnologia de la cadena de
bloques. Aspectos legales de Blockchain”, Revista de Derecho Civil. vol. VI, nam. 1, pp. 179

4 Para conocer definicion exacta acunada por la Autoridad Banca Europea sobre este medio
de intercambio, Vid. NIETO GIMENEZ-MONTESINOS, M.A. y HERNAEZ MOLERA, J.
(2017).: “Monedas Virtuales y Locales: Las Paramonedas, ;Nuevas Formas de Dinero?
Revista de Estabilidad Financiera, Banco de Espana, num. 35, pp. 110.

5 Argumqntos juridicos del TJUE al respecto, Vid.,,NIETO GIMENEZ-MONTESINOS, M.A.
y HERNAEZ MOLERA, J. (2017).: “Monedas Virtuales y Locales...”, op.cit. pp.110.

6 Para mas exhaustividad sobre idea, Vid. GIL SORIANO, A (2015): “Monedas Virtuales:
Aproximacion dJuridico-Tributaria y Control Tributario” Actualidad Juridica Uria
Menendez. pp. 783.

7 Para conocer debate sobre dinero electronico y virtual, Vid. NUNO BARRAU, G (2018):
“Implicaciones de politica monetaria de la emision de dinero digital por parte de los bancos
centrales” Boletin Economico 3/2018, Articulos Analiticos, Banco de Espana, pp.1.
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Respecto a las criptomonedas, se trata, por tanto, de un medio digital, a través
del cual se realizan transacciones. Los bloques, encadenados entre ellos,
almacenan todas las transacciones realizadas, que son publicamente visibles.
La base es un software de cédigo abierto y tecnologia p2p, es decir, de
intercambio entre iguales. Mediante técnicas de encriptacidon se garantiza que
solo el propietario de los bitcoins pueda efectuar transacciones. Al ser Bitcoin
de codigo abierto, como hemos reiterado en varios puntos de esta investigacion,
ello ha brindado la posibilidad de que muchos desarrolladores informaticos
repliquen el protocolo de esta red para, con algunas modificaciones, desarrollar
nuevas plataformas con aplicaciones y usos especificos.

Ejemplo de esto es el caso de los contratos inteligentes desarrollados en
Ethereum, estas direcciones de blockchain programadas para actuar de forma
automatica e inteligente cuando se les transmite un comando estan siendo
utilizadas por sectores empresariales como el energético, transporte, financiero,

Desde entonces, ha surgido varias blockchains con sus propios criptoactivos y
diferentes propésitos, como, por ejemplo, ser medios de pago (Bitcoins), ejecutar
contratos inteligentes (Ethereum), alternativa al Bitcoin (Litecoin), para crear
direcciones de paginas web (Namecoin), para transacciones entre consumidores,
similar a PayPal (Dash).Existen, en total, mas de 1.500 monedas virtuales en
circulacién, cada una con su

propia fisonomia, y en total su capitalizacion de mercado ascendia, en
septiembre de 2018, a algo menos de 200.000 millones de délares®

1.1. CARACTERISTICAS DE LAS REDES P2P Y MODELOS DE NEGOCIO

Caracteristicas de las redes p2p: pondremos de relieve las que definen las
ejecuciones p2p, segun CASTELLA MARTfNEZ‘L’, son:

Escalabilidad: con un uso cada vez mas extendido de Internet, las redes p2p
tienen un alcance mundial, con innumerables de usuarios conectados a la red.
Dado que es una red en que los usuarios son servidores y clientes
simultaneamente, la suma de usuarios comportara un mejor funcionamiento de
la plataforma; no ocurre asi en una arquitectura del modo servidor-cliente con
un sistema fijo de servidores, en los cuales la adicién de clientes podria devenir
en una transferencia de datos mas lenta para los usuarios. Esta liberta de
acceso y lectura no olvidemos que lo proporciona el cédigo abierto de este tipo
de redes, como indico también supra.

Inmutabilidad: es decir, dado que se trata de una red p2p, distribuida, con copia
del libro contable de transacciones a disposicién de cada nodo, hace que cuando
se pretenda modificar la informacion que consta en cada libro deba ser
aprobada por el resto de nodos, por consenso, de lo contrario, no se agrega dicha
informacién al bloque.

8 NIETO GIMENEZ-MONTESINOS, Ma.A y HERNAEZ MOLERA, J (2017): “Monedas
Virtuales y Locales: Las Paramonedas, ;{Nuevas formas de dinero? Revista de Estabilidad
Financiera, num. 35, Banco de Espana, pp. 109.

9Vid,. CASTELLA MARTINEZ, D (2011). Competencia distribuida en Entornos Peer-to-
Peer con calidad de servicio. pp. 5.
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Descentralizacion: es la cualidad por excelencia de este tipo de redes, y es que
son descentralizadas, todos los nodos son iguales. No existen nodos con
funciones especial, ergo, ninguno es imprescindible, debido a que estan al
mismo nivel, sin haber un nodo central, ni supervisor.
Distribucién de costes entre los usuarios: se comparten recursos entre los
usuarios. Segun la aplicacién de la red, pueden ser archivos, almacenamiento
de disco, etc.
Anonimato: estas redes propugnan el anonimato del autor de un contenido, del
editor, del lector, del servidor que lo alberga y del que formula la peticién para
encontrarlo. De aqui cabe mencionar una peculiaridad, y es que no podemos
olvidar que esta red p2p también se puede utilizar para catalogar obras, lo que
hace que en ocasiones sea incompatible los derecho de autor con el anonimato,
por ello se propone mecanismos como el DRM10 para limitar ambos.
Seguridad: los objetivos de un p2p seguro serian identificar y evitar los nodos
maliciosos, evitar el contenido infectado, evitar el espionaje de las
comunicaciones entre nodos... Los mecanismos mas prometedores son el cifrado
multiclave (que desarrollaremos més adelante) y otros que mencionamos como
reputacién (permite acceso solo a conocidos), comunicaciones seguras, etc. De
estos, nos centraremos en el que mas éxito esta teniendo a dia de hoy como
mecanismo de seguridad: el cifrado multiclave.
a) Modelos de negocio: a continuacién, enumeraremos una lista de ejemplos
cotidianos donde se aprecia que este tipo de red p2p no es algo tan aislado y
que, sin ser casl conscientes, estamos operando dia a dia con ellas con total
normalidad.
Algunos ejemplos son:
Para intercambio social p2p: las plataformas crowfunding, que permiten a
personas con ideas concretas, con proyectos, lanzarlos al publico, y que una
plataforma de inversores apueste por la misma, permitiendo a dicho
emprendedor obtener financiacién y materializar sus ideas. En 2015 este
modelo de captacion de dinero movié 34 millones de ddlares en el mundo
Para finanzas p2p: plataformas descentralizadas disefiadas para que entre
usuarios se presten o se paguen dinero. La plataforma se queda con un pequefno
porcentaje del valor transado. Ejemplo: Paypal
Compras p2p: El e-commerce es el mejor ejemplo p2p, la relaciéon que
establecen los vendedores con los clientes es directa, al menos, esto sucede en
plataformas como: Amazon, eBay.
Intercambio de archivos p2p: plataformas p2p para el intercambio de archivos,
como Dropbox.

2.2. CARACTERfSTICAS DE LAS CRIPTOMONEDAS Y METODOS DE
FINANCIACION

a) Caracteristicas de las criptomonedas:
Respecto a las caracteristicas de las criptomonedas, hay cierta unanimidad
entre los autores, por ello, tomo partida de la clasificacion que aporta

10 DRM: Siglas en ingles de Digital Rights Management, tambien llamado programas
anticopia, es un termino que se refiere a las tecnologias de control de acceso usadas por
editoriales y titulares de derechos de autor para limitar el uso de medios o dispositivos
digitales a personas o equipo no autorizadas.
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CASANUEVA CANETE y LOPEZ DE LA CRUZ, en el VI Encuentro de
Derecho Financiero y Tributario sobre “Tendencias y retos del Derecho
Financiero y Tributario”, organizado por el Instituto de Estudios Fiscales,
celebrado en 2018, y son:
Irreversibilidad: cualquier transaccion que incluya criptomonedas es
irreversible. Luego de que se haya confirmado la validez de las transacciones no
se podra realizar ningin cambio.
Confidencialidad: el uso de las criptomendas para fines licitos se realiza bajo el
anonimato, es decir, la cuenta de los usuarios y las transacciones jamas seran
vinculadas con su identidad en el mundo real. En el caso de los Bitcoins, se
utiliza una cadena que contiene treinta digitos aproximadamente y que cumple
con ser la direccién a donde sera enviados o recibidas las criptomonedas, mejor
conocida como billetera o “wallet”.
Rapidez y Alcance Global: solo seran necesarios unos minutos para que la
transaccion de criptomonedas realizada se confirme y se haga efectiva
Seguridad: la criptografia con la que operan las criptomonedas asegura los
fondos que corresponden a cada uno de los usuarios. A su vez, son estos los
Unicos que pueden acceder haciendo uso de su clave privada. Este sistema de
criptografia se considera inquebrantable (en el siguiente apartado detallaré
esta cuestién en profundidad).
Suministro controlado: ademas, el suministro de las criptodivisas es controlado,
a diferencia de las monedas convencionales. En el caso de Bitcoin, no se emitira
mas de 21 millones, es un suministro controlado, e igual ocurren con otras
monedas, como Ripple (permite transferir de una cuenta a otra sin recurrir a
terceros, también estd basado en blockchain), no habra mas de cien mil
millones de esta moneda.

a) Métodos de financiacién
ICO, (Initial Coin Offering), es decir, oferta inicial de moneda, es anilogo a la
oferta publica de venta, término que se utiliza cuando una empresa sale a bolsa
y quiere ofrecer las acciones a los posibles inversores a cambio de dinero. Y es
que ICO es un nuevo modo de captaciéon de fondos de inversores para financiar
futuros negocios 2 , una variante de cofinanciacién participativa o
crowfunding!3,
En el caso de una ICO!*lo que se pretende financiar es el nacimiento de una
nueva criptomoneda, al estilo de Bitcoin o Ethereum. Las ICO operan sobre
tokens virtuales escasos, protegidos por criptografia, que tienen un valor debido
a su escasez y a su demanda. Tokens, que mas adelante desarrollaré en detalle,

11 Para profundizar mas en las caracteristicas de las criptomonedas, Vid. Contribucion
realizada por CASANUEVA CANETE, D. Y LOPEZ DE LA CRUZ, N.: “Caracteristicas

Destacables” Documentos- Institutos de Estudios Fiscales, nol10, 2018, pp. 80-81.

12 Para entrar en esta idea con mayor rigor, Vid.,, PORXAS,N. y CONEJERO,M.
(2018): “Tecnologia Blockchain: Funcionamiento, Aplicaciones y Retos juridicos
relacionados”, Actualidad Juridica Uria Menéndez/ISSN: 1578-956X/pp. 30.

18 Para mayor abundamiento en esta idea, Vid. IBANEZ JIMENEZ, J.W. (2018).:
Blockchain'primeras cuestiones en el ordenamiento Espafiol. Alastria. Editorial:
Dykinson S.L. 1*Edicién.

14 Para profundizar mas en este método de financiacion — ICO -, Vid., DEL CASTILLO
IONOV, R. (2018): Los Initial Coin Offerings (ICOS) y la Tokenizacién de la Economia,
Editorial Aranzadi, Coleccién Estudios, ISBN: 9788491778379
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conviene anticipar que representa la una cuota alicuota de cualquier activo, y
opera en una red Blockchain (v.gr. BTCB, es un token vinculado a Bitcoin (y
puede representar cualquier activo: un proyecto, derechos de autor,
participaciones)

(Qué interés ofrecen las ICO? ;Cudl es su repercusion? ICO es un método de
financiacién, es decir, cuando alguien decide crear una nueva criptomoneda,
primero hace un disefio de la misma y luego la implementa a través de un
software. Por dltimo, pone ese software a disposiciéon de la comunidad para que
aparezcan los mineros que soporten la actividad de la misma. Todo el proceso
tiene un coste y la forma de financiar el proyecto es una ICO, y asi se ofrece a
unos inversores iniciales las nuevas monedas a cambio de dinero. De ahi su
parecido con una IPO, aunque también podria decirse que es muy parecido a un
crowdfunding, ya que es una comunidad de usuarios quienes financian unos
proyectos sin que haya intermediarios.

De lo anterior podemos concluir que el objetivo del creador del token cuando
realiza una ICO es recaudar dinero. Es decir, es el proceso por el cual se
distribuye una criptomoneda (normalmente cobrando) en una fase temprana de
desarrollo de algin proyecto, en el cual se usara, con el objetivo de financiar
dicho desarrollo. Un ejemplo exitoso es Ethereum, que antes de lanzarse logro
recaudar 18 millones de délares.

3. ANTECEDENTES Y TIPOS DE BLOCKCHAIN

a) Antecedentes
Estamos en presencia de un acontecimiento que puede cambiar nuestro
paradigma: es el paso del internet de la informacién al internet del valor.
Este fendmeno no surge de manera aislada y repentina, su origen se remonta
unos anos atras, desde 1991 hasta hoy. El origen de Blockchain data de 1991,
cuando los cientificos de investigaciéon Stuart Haber y W. Scott Stornetta
idearon una solucién, de orden informatica, que fuese funcional, al objeto de
que los documentos digitales, con sello de tiempo, no fueran objeto de artificio
informatico alguno.
Dicho sistema usé una cadena de bloques!® con seguridad criptografica, para
almacenar los documentos con sello de tiempo y en 1992 se incorporaron al
diseno “los arboles de Merkle”, lo que lo hizo mas valioso, al permitir que varios
documentos se reunieran en un solo bloque. Con todo, esta tecnologia no tuvo
viabilidad practica y la patente caducé en 2004.
En 2004, el informatico, especialista en el area criptografico, gran activista de
la privacidad de datos, Hal Finney, introdujo un sistema llamado Reusable
Proof Of Work (Prueba de Trabajo reutilizable), para crear una especie de
criptomoneda, sistema que resolvié el problema del doble gastol®. Posterior a

15 Sobre cadena de bloques, Vid. LEGEREN-MOLINA, A. (2019). “Retos
Juridicos que plantea la tecnologia de la cadena de bloques. Aspectos legales de
Blockchain”, Revista de Derecho Civil, ISSN 2341-2216, vol.VI, nim.1, pp.178-
183.

16 El problema del doble gasto genera cierto desasosiego. Sobre esta cuestién, Vid. reflexién
inspirada por CONESA, C: Bitcoin: ;Una solucién para los sistemas de pago o una solucién
en busca de problema? Banco de Espana. Documentos Ocasionales, n° 1901, 2019, pp. 31.
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esto, en 2008, Satoshi Nakamoto, pseudénimo que esconde una identidad hasta
hoy desconocida, con Blockchain, acoplé dos tecnologias, que claramente
perfeccioné: la Red Blockchain y la Prueba de Trabajo. (En qué consiste todo
esto? Poco a poco se iran resolviendo nuestras preguntas.

Blockchain!7 significa, literalmente, “cadena de bloques”, y se trata de una base
de datos, distribuida, formada por cadenas de bloques diseniadas para evitar su
modificacién usando un sistema de encriptaciéon y enlazando, mediante hash!8,
la informacién con los demas bloques. Viene a descentralizar la confianza
depositada en instituciones financieras, algo, a mi parecer, necesario, maxime
en los tiempos que corren, en que hemos sido testigo de fraudes millonarios
protagonizados por entes bancarios de talla mundial en el mercado bursatil,
como el caso Bankial?. Ofrece un sistema que en principio resulta utépico, pero
que ya es puntero en las grandes potencias tecnolégicas, como EE. UU y Suecia.
Su interés es notorio. En nuestra circunscripcion territorial ya ha habido
pronunciamientos judiciales al respecto?’.

Blockchain, como primer rasgo, se alza como un registro para las transacciones
o transferencias de valor que se pueden realizar con Bitcoins dentro de un
marco estable, seguro, inmutable, donde no puede tener lugar la falsificacién de
documentos. Blockchain hace las funciones de un libro de contabilidad.

Segundo distintivo es que funciona como una base de datos descentralizada,
que es administrada por computadores pertenecientes a una red peer-to-peer
(P2P), de punto a punto. Es decir, cada nodo — cada uno de los ordenadores
conectados a la red - mantiene una copia del libro de registros (de esta especie
de libro contable) para evitar un Unico punto de fallo (SPOF)?! y todas las
copias se actualizan y validan simultaneamente.

Otro distintivo remarcable de Blockchain estriba en su gestidon, ésta es
realizada por los usuarios de dicha base de datos; soluciona el problema de
tener que depender de una gestion de registros hecha por intermediarios, como
pueden ser miembros de una entidad bancaria, o de un gobierno. La
informacién s6lo puede ser anadida a una cadena de bloques si existe un
acuerdo, un consenso entre la mayoria de las partes, y transcurrido cierto
tiempo, la informacién agregada a un bloque ya no podra ser modificada: se
garantiza la inmutabilidad de la informacién. Bajo mi punto de vista, este
mecanismo, para su aceptacién y funcionamiento va a requerir, cuando menos,
de un riguroso respaldo legislativo, debido a dos razones fundamentales; de un
lado, que prevea la regulacién de una presuncién de autenticidad iuris tantum
de la identidad del nodo, asi como de su diligencia en los procesos de consenso;

17 Para conocer otro modo de conceptualizar Blockchain, Vid., PREUKSCHAT, A. (2017).
Blockchain: La Revolucion Industrial de Internet, Editorial Gestién 2000, 1% edicion, pp 23.
18 Para mayor abundamiento sobre Hash, Vid., BRANCC)S, E “Blockchain, funcién notarial
y registro”, Revista El Notario del Siglo XXII.

19 Para ahondar en dicha sentencia, Vid. STS, Sala de lo Civil, 382/2019, de 2 de julio de
2019. Interpretacion del TS sobre la responsabilidad de Bankia por falseamiento de sus
cuentas y engano a inversores que operan en el mercado bursatil.

20 STS, Sala de lo Penal, 326/2019, de 20 de junio. Interpretacion del Tribunal Supremo
sobre los “bitcoins” y su equiparacion al dinero a efectos de responsabilidad civil.

21 SPOF: Siglas, en lengua inglesa, de Single Point of Failure, es un componente de un
sistema que tras un fallo en su funcionamiento ocasiona un fallo global en el sistema
completo, dejandolo inoperante.
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y, de otro lado, para operar con esta estructura es imperioso la ausencia de
canales imperfectos, caidas de participantes, violacién de sincronizaciones o
incluso la conspiraciéon de uno de ellos para que el consenso no se produzca — lo
que también se conoce como comportamiento malicioso-.

Blockchain despunta del panorama convencional por el uso de la criptografia22,
técnicas antigua utilizada para proteger informacién. Consiste en un mensaje
cifrado, que en si esta a la vista, pero su significado esta oculto. La criptografia
es garantia de que una persona puede ocultar un texto o una informacién, para
que soélo el emisor y el receptor puedan interpretarlo. Blockchain se sirve de la
técnica criptografica para salvaguardar la confidencialidad de las
transacciones; es decir, para garantizar que nadie externo pueda acceder a los
datos, se utiliza la criptografia de clave publica (criptografia asimétrica) que a
su vez genera un hash y la criptografia de clave privada, que cifra y descifra la
informacién entre el emisor y receptor. En principio, retenemos esta idea, este
apunte sobre la criptografia; para mas adelante desarrollarla con mas detalle.

Esta clasificacién de las caracteristicas no es unanime, autores como PORXAS y
CONEJERO?23 hablan de las siguientes (clasificacién de la cual no tomo parte,
pero conviene conocer, debido a que la anterior es mas rigurosa y ofrece un
enfoque mas explicativo de los caracteres de Blockchain). La sistematizacién de
las caracteristicas que proponen son: ransparencia; debido a que todos los
usuarios conectados a Blockchain tienen acceso al libro registro, y ademas
operan en protocolos informaticos de cédigo abierto2?4; en segundo lugar, hablan
de la irrevocabilidad de la informacién, por cuanto alteraciéon del libro contable
requiere del consenso del 51% de los nodos; y, en tercer lugar, inmutabilidad, ya
que si un nodo decide variar una transaccién, afectaria a la cadena de bloques,
y se plasmaria en el libro registro de ese nodo, y debera someterse a consenso.

b) Tipos de Blockchain
A modo de premisa, conviene puntualizar que el término Blockchain es de gran

alcance, previsto para englobar distintas variantes, como; blockchain publicas:
accesible por cualquier persona para consultar las transacciones realizadas,
abierto al publico, con un protocolo de consenso para registrar transacciones en
las bases de datos, y garantizar la seguridad contra ataques del 51% - carece,
pues, de una entidad reguladora de jerarquia superior- (las principales
blockchain de este tipo son, v.gr., Bitcoin, Ethereum, Dash, entre otros); y
blockchain privadas: aquellas disenadas por empresas, y, por tanto, si
dependen de una unidad central, la cual controla todas las acciones que se
realizan en esta plataforma, y, como es evidente, también es la que va a
especificar el fin que satisface ese tipo concreto de blockchain (su acceso y nivel
de anonimato lo define la politica de la empresa y, como se puede deducir, a
diferencia de las blockchain publicas, se desarrollan software privativas,

22 Para una explicacion mas exhaustiva sobre criptografia, Vid,, MOLINA MATEOS, J.M.
(1998). Aspectos Juridicos de la protecciéon cristolégica de la informacién y las
comunicaciones. pp. 203.

23 PORXAS, N. y CONEJERO, M. (2018). “Tecnologia Blockchain: Funcionamiento,
Aplicacion y Retos Juridicos relacionados”, Actualidad Juridica Uria Menéndez, ISSN 1578-
956X, pp. 27-28.

24 Cédigo abierto: cualidad de un software cuyo acceso, edicién y lectura es libre, abierto al

publico, sin copyright.
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ejemplo de blockchain privadas son: Hyperledger (proyecto iniciado por la
Fundacién Linuex y varias empresas del sector tecnolégico).

De la clasificacion indicada supra, desarrollamos a parte las blockchain
hibridas, por el impacto que ha generado en nuestra demarcacién territoriral.
Las de tipo hibrido utilizan lo mejor de ambos mundos; mientras que el acceso a
los recursos de la red es controlado por la entidad que lo regula y la
participacion en la red es similar al tipo privado, lo que es el acceso al libro de
transacciones de informacion generado por blockchain es publico. La
descentralizacién es parcial, y no hay mineria, el consenso de la red se da por
otros medios

— cual es, la blockchain federada- que aseguran que los datos son correctos. Y
esta protegido frente al ataque del 51%, pues es inmune, ya que los hackers no
pueden acceder a la red para llevar a cabo el ataque, si previamente no se lo
autoriza blockchain hibrida.

Entre las blockchain hibridas existentes, ponemos de relieve el proyecto
lanzado en nuestor pais: Alastria2?5, consorcio multilateral sin animo de lucro,
promovido por empresas e instituciones, para el establecimiento de una red
semipublica permisionada blockhain, que garantice la identidad de los
participantes y el registro inalterable de las operaciones que se realizan sobre
ella. Con ello permite a los participantes ofrecer y recibir servicios con eficacia
legal en el ambito espafol y acorde con la legislacién europea. Cerca de 500
miembros figuran en el listado de asociados Alastria: instituciones y empresas
de sectores como la banca, la energia, miembros como el Banco Santander,
Bankia y Banco Sabadell, Repsol, Endesa, BBVA, , Garrigues y Observatorio
Blockchain (Io que ha hecho ganar a Alastria peso en Europa).

Alastria remarca que es "una plataforma abierta", por ello es de cddigo abierto
y habilita eventos como hackathons?6 y otros mas que acercaran la plataforma a
la comunidad. Destaca la figura de GUARDIA GUEL?7 — Directora General de
Alastria Blockchain Ecosystem — quien lanzé un mensaje sobre la importancia
de cooperar y trabajar en equipo para acometer este proyecto y que Europa
tenga voz en el panorama mundial.

No obstante, este trabajo se centra en las Blockchain de tipo publicas por el
interés que suscita la descentralizacion y ahorro de intermediarios que propone.

25 Para conocer lista actualizada de miembros asociados a Alastria, Vid. Pagina web
disponible en la siguiente URL: https://alastria.io/lista-de-socios/.

26 Hackatons: es un término usado en las comunidades hacker para referirse a un encuentro
de programadores cuyo objetivo es el desarrollo colaborativo de software. Estos eventos
pueden durar dos dias y una semana.

27 GUARDIA GUEL, M, Directora General de Alastria Blockchain Ecosystem lanza un
mensaje de cooperacién con la UE en materia de cadena de bloques, segiin declaracién en
pagina oficial Alastria disponible en el siguiente URL: https://alastria.io/bienvenido-tercer-
ano-de-alastria/.
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3.1. ELEMENTOS DE BLOCKCHAIN Y CARACTER DESCENTRALIZADOR

a) Elementos de Blockchain
Para comprender la magnitud de la tecnologia blockchain, interesa conocer los
elementos2® basicos de que se compone. Son los siguientes:
Un nodo: puede ser, desde un ordenador personal, hasta una
megacomputadora, segun la complejidad de la red. Cada nodo ha de poseer el
mismo software/protocolo para comunicarse entre si. Recordando lo indicado
supra, en una blockchain publica estos nodos no tienen por qué identificarse,
mientras que en una blockchain privada los nodos se conocen entre si.
Un protocolo estandar: en forma de software informatico para que los nodos
puedan comunicarse entre si. En este sentido, existen protocolos muy conocidos,
como SMPT?29, para el intercambio de correos electronicos. El protocolo estandar
de Blockchain funciona de manera similar: otorga un estandar comun y define
asi la comunicacién entre los ordenadores participantes en la red.
Una red entre pares o P2P (peer-to-peer): es una red de ordenadores entre
iguales, en estas redes no existen ni ordenadores cliente ni ordenadores que
hagan de servidor fijos, sino una serie de nodos que se comportan como iguales
entre si, y permiten el intercambio directo de informacién, en cualquier
momento, entre los ordenadores (nodos) interconectados. Ejemplo de programa
P2P para la comparticion de archivos es Ares Galaxy, creado a mediados de
2002.
Un sistema descentralizado: un sistema, en definitiva, creado para prescindir
de una entidad centralizada que pudiera almacenar la informacién registrada,
y con ella manipularla o censurarla. Es por ello que la confianza depositada en
un ente central se descentraliza, y ahora recae en el consenso de la mayoria de
los nodos, siendo esto la principal caracteristica del protocolo. Tal y como
afirma LEGEREN-MOLINAS30: “la base de datos no esta, por tanto, centralizada
bajo una sola autoridad o servidor ni se guarda una porcion de ella en cada
sitio, sino que hay una copia de toda ella en todos y cada uno de los ordenadores
que son parte de la cadena’.

a) Carécter descentralizador
Una cuestién que prima es la relativa a si Blockchain es una tecnologia
distribuida o descentralizada de nodos3!. Cuestion mas bien tedrica que
interesa delimitar.

28 PREUKSCHAT, A. (2017). Blockchain: La Revolucién Industral de Internet, Editorial
Gestién 2000, 1* edicidon, pp. 24.

29 SMPT: Siglas, en lengua inglesa, de Simple Mail Transfer Protocol, es decir, un protocolo,
en forma de software informatico, que define una serie de normas para el envio de correos
electrénicos.

30 LEGEREN-MOLINA,A. (2019). “Retos Juridicos que plantea la tecnologia de la cadena de
bloques. Aspectos legales de Blockchain”, Revista de Derecho Civil. vol. VI, nim. 1, pp. 181.

31 Para conocer andlisis interesante sobre la diferencia entre “descentralizado y distribuido”,
Vid., NAVARRO CARDOSO, F. (2019). “Criptomonedas (en especial, bitcoin y blanqueo de
dinero” Revista Electronica de Ciencia Penal y Criminologia, nam. 21-14, pp. 3.
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Antes de resolver la cuestién, descartamos el primer tipo que figura en el
diagrama “le tecnologia de nodos centralizada”, debido a que se refiere a
aquella que mantiene todos los datos en una Unica computadora, en una
ubicacién y que es la Unica que contiene la base de datos, y es, por tanto, un
Unico punto de falla, de tal manera que este nodo (ordenador- servidor) surte y
da respuesta a las peticiones de los ordenadores-cliente, y si este servidor falla,
se colapsa, se pierden todas las conexiones.

Aclarado esto, es mas sencillo comprender que una base de datos
descentralizada consiste en una serie de computadoras y servidores que se
encuentran en distintos lugares, los datos no se almacenan en un solo lugar,
sino que estan almacenados en una serie de servidores distintos que proveen de
informacién a los clientes. Como vemos en el diagrama, en el segundo caso,
funcionan como un grupo de bases de datos independientes que no estan
totalmente interconectadas mediante una red de comunicaciones; de tal
manera, que, si falla o se colapsa un servidor, puede afectar a algunos nodos
interconectados, no a todos32.

En el tercer caso, es una base de datos distribuida, funciona como una unica
base de datos que estd instalada en una serie de computadoras (nodos)
ubicadas en diferentes lugares geograficos y que no estan conectadas a una
Unica unidad de procesamiento, pero si estan totalmente conectadas entre si a
través de una red de comunicaciones.

En este sistema todos los nodos contienen informacién y todos los clientes del
sistema estan en condicion de igualdad; y lo que es mas importante, dado que
todos disponen de una copia de esa base de datos en cada nodo, si falla uno, no
colapsa el resto. Un ejemplo podria ser Spanner33, una base de datos creada por
Google, asi como también Blockchain.

Los intentos de creaciéon de monedas digitales anteriores fracasaron en gran
medida por basarse en modelos centralizados, con un tunico punto de fallo
(SPOF).

Para que una red pueda ser considerada descentralizada, segin BUTERIN34
(fundador de blockchain ethereum), describié que un sistema descentralizado
debe serlo a nivel: arquitecténico, 16gico y politico.

32 Ejemplo de este tipo de base de datos es Informix, el servicio de almacenamiento en la
nube de IBM que almacena datos en una variedad de servidores para tener respaldada su
informacién ante cualquier incidente.

33 Spanner (de Google): es un servicio de bases de datos relacional, escalable y
completamente administrado para datos de aplicaciones globales y regionales. Creado
especificamente para la nube.

34 Segin BUTERIN, V (cofundador de Blockchain Ethereum): “las blockchains estdn
politicamente descentralizadas (nadie las controla) y arquitecténicamente descentralizadas
(no hay un punto de fallo central infraestructural) pero estdn légicamente centralizadas
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La descentralizacion arquitecténica se da en una red P2P. La descentralizacién
logica se da si cortamos el sistema en dos, ;jlas dos mitades seguirian
funcionando como unidades independientes? y la descentralizacién politica
lleva a preguntarnos cuantos individuos u ordenadores controlan los
ordenadores de los que se compone el sistema.

Léai C Sy Léai D Fioadd

Politi Politi Politi
i Ci izada  Descentralizada

Arquitecturalmente Corporaciones

Democracia 9 o) Arquitecturalmente
Centralizada ;

Directa d Centralizada

Red de
Distribucion BitTorrent
tenido

Blockchains

Arquitecturalmente 2
Descentralizada 3

Arquitecturalmente
Descentralizada

Idioma Inglés

Por tanto, concluimos que Blockchain es una base de datos distribuida en la
que la informacién esta almacenada por todos los nodos que soportan esta red,
y la descentralizacién, realmente, recae sobre la faceta politica — nadie las
controla -y arquitecténica — no hay un punto de falla central, es p2p-; pero es
una base de datos distribuida, mas segura frente a posibles colapsos, al contar
cada nodo con una base de datos independiente del resto, y por tanto, inmunes
ante el colapso o la caida de las otras bases de datos.

3.3. REGLAS DE SEGURIDAD DE BLOCKCHAIN.

Una duda que nos asalta a todos es: jes Blockchain tan segura como dice ser?
(,Como puedo proteger mis datos? ;Son transacciones seguras y fiables? (Es
débil el sistema de seguridad que plantea?

Para hablar sobre la seguridad en Blockchain, son de obligada mencién dos
aspectos ligados a esta cuestion y que ya hemos citado, que son: la
inmutabilidad y el consenso.

Lejos de pretender sonar redundante, recordemos que por consenso entendemos
la posibilidad atribuida a los nodos que conforman una red blockchain
distribuida de convenir el estado de la red, la validez de las transacciones. El
mecanismo a través del cual Blockchain alcanza consenso es a través de un
algoritmo de consenso, garantizando que las transacciones tienen lugar de una
forma fiable, lo que implica que las monedas s6lo pueden ser gastadas una vez
(evita el doble gasto). La inmutabilidad es otro pilar fundamental de la solidez y
seguridad de blockchain, debido a que esta plataforma pretende prevenir la
alteracién de las transacciones que hayan sido confirmadas (tal y como viene
desarrollado en el apartado “caracteristicas de blockchain” de esta
investigacién).

Por consiguiente, este binomio — consenso e inmutabilidad-, proporcionan la
seguridad de los datos en las redes de blockchain, ademas de un tercer
elemento, relativo a criptografia, esto es, mensaje cifrado, a la vista, pero

(hay un estado comunmente acordado y el sistema se comporta como una sola
computadora)”.
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ininteligible. La criptografia se pone de manifiesto en el “hashing”35, proceso
conforme al cual un algoritmo denominado “funcién hash” recibe unos datos de
entrada de cualquier tamafio (input), y devuelve un resultado especifico
(output) que contiene un valor de longitud prefijada.

Por tanto, ya conocemos los argumentos sélidos que aporta Blockchain para
justificar su seguridad. No obstante, y he aqui la cuestion polémica, existe una
amenaza a la seguridad bastante comun, y es el ataque del 51% - en términos
coloquiales- si mas del 51% de los nodos, por consenso, se asocian y deciden
mentir para beneficiarse de esa mentira, ;qué ocurre? Esta amenaza no es algo
aislado, ha habido casos muy sonados: el 21 de mayo el proyecto Bitcoin Gold
sufrié un ataque del 51%, ZenCash sufrié un ataque del 51%, Verge también, el
24 de mayo de 2018. Los agresores en estos casos tomaron el control del registro
de la cadena de bloques, obtienen cantidades ingentes de dinero a través de
transacciones que generan doble gasto a los mineros. Esto, por tanto, contradice
toda afirmacién acerca de la seguridad que brinda Blockchain.

Ademas, cuestién polémica es la facilidad con la que las criptomonedas pueden
ser empleadas para la actividad delictiva, en el Aambito del blanqueo del dinero3¢
y de la defraudacion tributaria3’, por el impulso a cierto anonimato, la rapidez
de las transacciones, la no presencialidad y la transnacionalidad.

Este ejemplo anticipa que la seguridad de Blockchain38 es atin una cuestién a
pulir. No s6lo el ataque del 51% pone en entredicho la seguridad de Blockchain
sino también la reciente noticia de la compania IBM, segin la cual han sido
creados potentes ordenadores cuanticos que tendrian una potencia de
procesamiento tal que podrian utilizarse para descifrar los potentes algoritmos
actuales. Por tanto, si Blockchain se erige como red de nodos descentralizada,
precursora de eliminar la confianza depositada en las instituciones
gubernamentales, primero, a mi parecer, resulta apremiante reforzar su
seguridad y pulir estos aspectos, pues estas amenazas informaticas, como el
ataque del 51% o los ordenadores cuanticos de la compania IBM, hacen de esta
plataforma un sistema, cuando menos, poco fiable. En esta linea critica se
manifiesta GUN SIRER®, en su estudio: “Majority is not Enough: Bitcoin
Mining is Vulnerable” en el cual advierte que la honestidad de una mayoria de
mineros que requiere el protocolo Bitcoin para validar transacciones genera el
riesgo de que este sistema, en principio, descentralizado, devenga controlado
por la colusién de mineros que logren hacerse con la mayoria de la potencia

35 Vid., sobre la funcién hash, CONESA, C. (2019): “Bitcoin: ;una solucién para los sistemas
de pago o una solucién en busca de problema?”, Banco de Espana. Documentos Ocasionales,
n°® 1901, 2019, pp. 9y ss.

36 Sobre blanqueo de capitales, Vid. ABEL SOUTO, M. (2012).: “Blanqueo, innovaciones
tecnoldgicas, amnistia fiscal de 2012 y reforma penal” Revista Electronica de Ciencia Penal
y Criminologia, nim. 14- 14, pp. 1-45.

37 CASANUEVA CANETE, D. Y LOPEZ DE LA CRUZ, N.: “El concepto de criptomoneda y
breves consideraciones en torno a su tributacion”. Vid. Esta Comunicacién hecha en el VI
Encuentro de Derecho Financiero y Tributario, inserta en la pp. 80 ss de Documentos de
Trabajo del Instituto de Estudios Fiscales.

38 Sobre el modo en que se protege el sistema bitcoin de los intentos de fraude, Vid.,
CONESA, C. (2019).: “Bitcoin: juna solucién para los sistemas de pago o una solucién en
busca de problema?” op.cit. pp. 18 ss.
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minera en aras corromper la red Blockchain y proceder de manera maliciosa,
falsificando informacion y alterando la validez de las transacciones.

4. CONCEPTO TOKEN

Los tokens tienen su origen en el mundo fisico, no virtual. Los tokens son lo que
todos conocemos como fichas, o vales, que se utilizaban como sustituto de una
moneda real. Para comprender cual es la aportacion de los Tokens en
Blockchain, citamos un ejemplo cercano, de los tanto que hay, que nos sonara,
cual es el caso de las fichas de un casino. Estas sustituyen al dinero real, pero
solo son validas dentro del espacio para el que estan concebidas, el propio
casino, y sélo tienen validez mientras que la empresa esté funcionando. Asi
pues, histéricamente, los tokens han sido fichas que hacen de monedas con
valor en un determinado entorno.

Por tanto, con esta informacién podemos sacar ya una idea en claro, y es que el
token?0 tiene aquel valor que su creador le decide dar.

Pues bien, de forma similar operan los tokens en blockchain. Un token es la
representacion de un activo o utilidad, que sirven para negociar cualquier cosa
objeto de transaccién, desde mercancias hasta otra criptomoneda.

Las empresas crean tokens facilmente porque, a diferencia de una
criptomoneda en sentido estricto - como puede ser una Bitcoin o Ether— no es
necesario cambiar los cddigos de un protocolo en especifico o crear una red de
blockchain desde el principio. Los tokens se crean sobre el protocolo de una
criptomoneda existente en una determinada blockchain.

Hay varias teorias que definen qué es un token. En palabras de MOUGAYAR%,
token es “una unidad de valor que una organizacién crea para gobernar su
modelo de negocio y dar mas poder a sus usuarios para interactuar con sus
productos, al tiempo que facilita la distribucién y reparto de beneficios entre
todos sus accionistas”. Esta definicién es clara, pero, a efectos de evitar
confusion de concepto entre criptomoneda y token, dicha precisién debemos
complementarla con el matiz propuesto por PARRONDO%2 que entiende los
criptoactivos se escinden, a su vez, en criptomonedas — que incluye el bitcoin,
cuya funcién es la de medio de pago -, y tokens o criptovalores — que incorporan
funciones adicionales -. Y es que, pueden, los tokens, representar, de manera
digitalizada, cualquier otro activo.

39 GUN SIRER, E., EYAL, 1. (2013).: Majority is not enough’ Bitcoin Mining is Vulnerable,
Department of Computer Science, Cornell University.

40 Sobre Tokens, merece especial atencién obra desarrollada por MUNOZ PEREZ, AF.
(2019).: Revolucién Digital, Derecho Mercantil y Token Economia, Capitulo 14: “Las
criptomonedas como activo financiero” Editorial Tecnos, 1* Edicion.

41 Despunta en materia Tokens la obra realizada por MOUGAYAR, W. Prologado por
BUTERIN, V (cofundador de Blockchain Ethereum). (2016): The business Blockchain,
ISBN: 9781119300311, Editorial: John Wiley&Sons Limited.

42 PARRRONDO, L. (2018).: “Tecnologia Blockchain, una nueva era para la empresa”,
Revista de Contabilidad y Direccion, Vol. 27, pp. 19.
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4.1. TOKEN COMO ACTIVO FUNGIBLE Y NEGOCIABLE.

Los tokens, aportan, pues, un valor afnadido. Constituyen, segin PASCUAL
MALDONADO%3, un medio de representaciéon de un valor financiero o un activo
digital, y, para comprender su funcionamiento, volvemos al ejemplo de las
fichas del casino, es decir, los tokens simbolizan dinero fiduciario, solo pueden
ser usados en el entorno, los términos y las condiciones definidos por aquel que
las emite.

Mientras que las criptomonedas son la forma de dinero digital mas reciente y
tienen como finalidad ser una unidad de valor o método de pago, los tokens
representan un activo o utilidad, son bienes transferibles y pueden representar
monedas, puntos de fidelidad, activos en un juego o, basicamente, cualquier
activo que sea fungible o negociable: desde participaciones en proyectos
empresariales hasta medios de pago*4.

Hay ejemplos que ayudan a visualizar las propiedades del token, por citar uno:
el token ERC-20%>, un token perteneciente a la plataforma descentralizada de
contratos inteligentes Ethereum. Este tipo de token acopla la idea que venimos
diciendo; en primer lugar, no posee su propia blokchain, como las
criptomonedas, sino que éstos circulan en la cadena de bloques de Ethereum; en
segundo lugarr, cualquier transaccién que involucre el token, sera realizada y
dependera de la red Ethereum; y, en tercer lugar, dicho token, ademas, no
representa dinero, sino que, como decia, aporta un valor anadido, representa un
activo, que es, en este caso, un tipo estandar, previsto para crear
interoperabilidad y compatibilidad entre tokens y fomentar mejoras en el
ecosistema de Ethereum, lo que salvaguarda la parte econémica y utilitaria de
este token.

4.2. TOKENIZACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS.

De todo lo anterior, podemos afirmar que los tokens vienen a representar
cualquier activo negociable; luego, también representan activos inmobiliarios, y
en funcién de la naturaleza de los derechos reales que represente, hablamos de
un tipo de token o de otro.

Por tanto, hablamos de un nuevo fenémeno: la tokenizacion de activos
inmobiliarios, como mecanismo que pretende la representaciéon de un derecho
real de una persona, determinada, sobre un bien inmueble, a través de un
archivo digital denominado token en una red de Blockchain. Sobre este asunto,
cabe citar a Registradores de la propiedad y mercantil que han abordado esta
cuestion, CAMPUZANO GOMEZ- ACEBO y SIEIRA GIL# quienes sefnialan, ya

en su prefacio, que la tokenizacién de activos inmobiliarios conlleva la

43 Sobre la naturaleza juridica de los tokens, Vid. PASCUAL MALDONADO, J. (2019).:
“Tokenizaciéon de activos: naturaleza juridica del Token y del Activo”, Revista Juridica
LegalToday.

44 PARRRONDO, L. (2018).: “Tecnologia Blockchain, una nueva era para la empresa”, op.cit.
pp. 20.

45 ERC-20: Su nombre significa, “Ethereum Request for Comments” y el nimero 20 se
establece como un identificador estandar para distinguirlo de los dema3s.

46 Sobre tokenizaciéon de activos inmobiliariros y Smart Contratcs, Vid. CAMPUZANO
GOMEZ- ACEBO, J. y SIEIRA GIL, J. (2019).: “Blockchain, tokenizacién de activos
inmobiliarios y su proteccién registral” Revista Critica de Derecho Inmobiliario, n° 775, pp.
221717.
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simultdnea existencia del activo fisico y la representacién digital (el token), y
han de estar inseparablemente unidos, pues, sin esta vinculacién permanente,
la tokenizacién de activos inmobiliarios estd condenada a la intrascendencia
juridica.

El proceso de tokenizacién inmobiliaria, en palabras de CAMPUZANO vy
SIEIRA, resulta peculiar por razén de su objeto y por las nuevas formas de
contratacion y transmision de bienes inmuebles que propone?’. Nos referimos a
derechos reales, distintos de los derechos obligacionales, lo que determina la
aplicabilidad de un régimen juridico distinto en relacién a su constitucion,
transmisién y formalizacién.

Frente a terceros, la proteccion, existencia y titularidad de derechos reales se
logra mediante la inscripcién en el Registro de la Propiedad. Digitalizar activos
inmobiliarios conlleva la consecucién de la contratacién inmobiliaria mediante
Blockchain, como una forma digital que acrediten la existencia de los negocios
juridicos inmobiliarios — acogiéndose a libertad de forma contractual prevista
en el art. 1278 CC — pero no equiparable a la institucion del Registro de la
Propiedad, el cual es un registro de derechos que otorga proteccién registral, no
solo se limita a constatar la existencia de un negocio juridico inmobiliario sino
que realiza un pronunciamiento juridico erga omnes de su existencia,
titularidad y contenido de actos o hechos juridicos de derechos reales sobre
bienes inmuebles, con un control previo de legalidad.

Por tanto, no cabe confundir forma contractual — respecto de lo cual nuestro CC
es bastante flexible — con publicidad registral.

Entendido esto, inferimos que la tokenizacién inmobiliaria no va a suponer
alteracién de las reglas generales en materia de constitucién y transmision de
activos inmobiliarios, es decir, en aplicaciéon del art. 609 CC, los derechos reales
sobre bienes — muebles e inmuebles — se adquieren y transmiten por
adquisicién originaria (ocupacién, o transmisién por ley, donacién, sucesién
testada e intestada o prescripcién), y también por adquisicién derivativa, es
decir, aquella que, segin SANCHEZ CEBRIAN 48 requiere concurran dos
elementos; el titulo, que es el contrato por el que se transmite el bien; y la
traditio, que es el desplazamiento posesorio del bien transmitido, con animo de
transmitir y adquirir el dominio. Estos dos elementos son de suma importancia
para que el adquirente del token pueda ser considerado juridicamente como
adquirente del derecho real inmobiliario. Sin entrar en las distintas formas de
traditio (que son la real, simbélica y consensual, segin arts. 1462-1464 CC), son
aplicables a transmisiones tokenizadas. Por tanto, cabe la tokenizacién de
activos inmobiliarios constatables en Blockchain, limitada estrictamente a una
modalidad o forma contractual que exterioriza la declaracion de voluntad de las
partes, no como registro juridico de derechos, y, ademas, cabe la tokenizacion
salvaguardando los medios de transmisiéon de la propiedad, teoria del titulo y
del modo, a efectos de que el adquirente del token pueda ser considerado
juridicamente como adquiente del derecho real inmobiliario.

47 CAMPUZANO GOMEZ-ACEBO, J. y SIEIRA GIL, J. (2019).: “Blockchain, tokenizacién
de activos inmobiliarios y su proteccion registral” op. cit. pp. 2281.

18 SANCHEZ CEBRIAN, J.(2008).: “La teoria general de la transmisién de bienes y el
Registro de la Propiedad en Espana” Revista de Derecho, nim. 30, pp.12.
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Comprendido este proceso de tokenizacion, llegamos a un estadio crucial, y es
que el adquirente de dicho real inmobiliario, tokenizado, podra optar
voluntariamente a inscribirlo en el Registro de la Propiedad, pero, en este caso,
segin nos ilustran CAMPUZANO y SIEIRA, acudir al Registro deviene de
maximo importancia en la tokenizacion debido a que dicha institucion se erige
como instrumento juridico que conecta el derecho real (activo fisico) con su
representacién digital (token) y brinda plenas garantias juridicas, como la
representacion derecho real inscrito mediante el token, al margen de lo que
ocurra extrarregistralmente, protegiendo la figura del tercero protegido por el
art. 32 lh, y también por el art. 34 lh. Asi, con esta plena vinculacién con el
Registro, se activa el crédito y la economia, pues si el derecho real tokenizado
no esta inscrito, poco, o nulo interés econémico va a tener la adquisiciéon del
derecho real.

5. INFLUENCIA DE BLOCKCHAIN EN LOS PRINCIPIOS HIPOTECARIOS
QUE INSPIRAN NUESTRO SISTEMA REGISTRAL

a) PRINCIPIO DE ROGACION
En el procedimiento registral se actiia a instancia de parte, y, de manera
excepciona, actua el Registrador de oficio (art. 6 LH). En el 4mbito de la cadena
de bloques, hay un matiz, y es que es de acceso imilitado, mientras que en las
Blockchain permisionadas cabe esa iniciativa a instancia de parte pero con
supervision o autorizacién y control de las operaciones o transacciones anotadas
por los nodos interconectados.

b) PRINCIPIO DE LEGALIDAD
Para que el documento tenga acceso al registro ha de ser validos y perfecto,
para lo cual despliega el Registrador serios controles juridicos, mediante
calificacién registral que examina la validez externa e interna del titulo,
garantizando, en su caso, mediante la practica del asiento de presentacién, una
presuncién iuris tantum de exactitud a favor del titular actual inscrito y una
protecciéon para los terceros que adquieran y sean protegidos por el articulo 34
LH.
Tales controles de legalidad, que examinan el mas minimo detalle, como puede
ser, en el ambito contractual, tanta casuistica como el hecho de si las parten
prestan consentimiento libre y voluntariamente, si son quienes dicen ser, que
no tienen su capacidad modificada judicialmente, que el momento de la
prestacién los otorgantes estaban en pleno uso de sus facultades, que si actta
por medio de representante, los términos de la delegacién sean claros, y un
largo etcétera, requieren del analisis detallado de estos operarios juridicos,
labor que, aun, no es asumible por Blockchain.

¢ PRINCIPIO DE ESPECIALIDAD
Implica concretar en la inscripciéon registral del objeto de la publicidad
registral; por objeto se refiere tanto a la finca como al derecho real sobre la
misma. Principio regulado en el art. 9 LH y 51 RH. Exige la descripcion de la
finca en el titulo que pretenda el acceso al Registro como medio indispensable
para lograr la claridad y certeza que debe presidir la regulacion de los derechos
reales y el desenvolvimiento de la institucion registral.
En el ambito de Blockchain, debe recordarse que las exigencias materiales del
principio de especialidad pueden cubrirse sin limitaciones, en cuanto que el
contenido juridico y la delimitacién de los derechos, facultades o caracteristicas
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de los activos, derechos o personas inscritos pueden especificarse en la medida
deseada, encriptando cualesquiera datos que se pretendan fijar. Ademas, esta
exactitud del contenido variara segun el contenido de la transaccién, ya sea de
tipo econémico, juridico, o una mera transmisién de datos.

d) PRINCIPIO DE TRACTO SUCESIVO
En términos claros, el tracto sucesivo consiste en un encadenamiento de las
sucesivas transmisiones del dominio, de tal manera que la nueva transmision
se apoye en la anterior (v.gr. si pretendo inscribir la venta de una finca, antes
es preciso que el que vende figura en la matricula como propietario).
Un sistema Blockchain?’ no puede garantizar la legalidad de cada cambio de
titularidad. Volvemos a lo anterior, la labor de los Registradores trasciende mas
alla de anotar en un libro - que es a lo que se circunscribe Blockchain — realizan
una calificacién juridica de todos los documentos, de tal modo que aquel quien
pretenda inscribir la venta de una finca, primero deba constar como titular
registral, por ejemplo. La constancia del cambio sucesivo de titularidades
requiere previos controles de Derecho que, hasta la fecha, no garantiza
Blockchain.

Si bien es cierto esta red plasma las sucesivas transacciones y el
encadenamiento de titularidades, aun no garantiza la titularidad legitima de
todas estas y tampoco ofrece respuesta a figuras como el tracto abreviado, o la
reanudacién del tracto.

e) PRINCIPIO DE PRIORIDAD
De la lectura del art. 17 LH, podemos inferir que este principio impide dar
rango preferente a una situacién juridico real presentada con posterioridad a
un derecho real ya inscrito. En este sentido, se considera la fecha del asiento de
presentacién para todos los efectos que se deban de producir (art. 24 LH).
En este sentido, recordamos Stampery, el cual vela por esa preferencia a través
estampacion digital de la firma que permite cerrar un bloque. Blockchain
también emplea, en cierta manera, un sistema de exclusién, de tal manera que
cada cierre de bloque contiene una realidad juridica inscrita, contra la que no
puede oponerse un titulo extrarregistral que pretenda acceso registral
posterior, y ello gracias a esos caracteres de inmutablidad de la informacion
previamente registrada en la cadena.

f) PRINCIPIO DE INSCRIPCION
Efectuados los controles citados supra, el Registrador procede a la inscripcién
del acto o contrato. La cuestion que nos afecta es determinar el valor de la
inscripcion en Blockchain para mutar situaciones juridicas preexistentes. El
Registro en Espana, en primer lugar, no crea derechos, pero si cuando lo
permite el legislador; y, en segundo lugar, tiene como finalidad garantizar,
mediante la publicidad de datos, la oponibilidad de su contenido frente a
terceros. Blockchain puede cumplir sendas funciones, en primer lugar, ha de
entenderse que los datos encriptados son datos inscritos, y que los datos
inscritos son publicables, y garantiza asi la oponibilidad frente al resto de nodos

49 Regpecto al efecto o impacto de Blockchain en cada principio hipotecario, Vid. IBANEZ
JIMENEZ,

J.W. (2018).: Blockchain’ primeras cuestiones en el ordenamiento espainol,
Alastria, Ed. Dykinson, pp. 49-60.
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mientras el legislador le reconozca esa eficacia. En este aspecto, hay un amplio
reto juridico por desarrollar, para pulir aspectos relativos a si la inscripciéon en
Blockchain sera opcional, u, obligatorio, asi como su alcance y eficacia
probatoria.

¢) PRINCIPIO DE LEGITIMACION Y FE PUBLICA REGISTRAL
Practicado el asiento de inscripcion, el Registro proporciona una doble
proteccién a través de una doble presuncién. En primer lugar, una presuncién
luris tantum, esto es, se considera, salvo prueba en contrario, lalegitimacion
registral a favor del titular inscrito.
En el ambito de Blockchain, permisionado bajo control del Registrador, podra
desplegar efectos la presuncién de exactitud referida y asociada al principio de
legitimacién, siempre que los derechos nacidos en la red o inscribibles segtin la
ley en la cadena, queden bajo tutela judicial y produzcan eficacia hasta que se
declara su eventual inexactitud, y se establezca formalmente la presuncién
legal de existencia y pertenencia de los derechos cuyos datos se encriptan a
favor de sus titulares.
En segundo lugar, una presuncién iure et de iure (que no admite prueba en
contrario) a favor de los terceros adquirentes que, reuniendo los requisitos del
art. 34 LH, les atribuye una posicién inatacable. El Registro, a fin de proteger a
los terceros adquirentes de buena fe, la ley reputa, por este principio, exacto el
contenido de los libros hipotecarios, aun en el caso de que los términos de sus
asientos no concuerden con la realidad juridica extrarregistral; de tal manera
que la exactitud que se predica del registro implica que el que adquiere confiado
en él, lo hace con la extensién y contenido que aparece en el mismo, siendo
mantenido en su adquisicidon, aun en el caso de que la titularidad de quien le
transmitié resulte ineficaz por causas de nulidad o resolucién. que consiste en
el principio de fe publica registral.
En el ambito Blockchain, hay varios aspectos a pulir. En primer lugar, cabe la
inexactitud del registro en Blockchain, es decir, discordancia entre la realidad
extrarregistral y la registrada, de modo que acceda una titularidad irregular o
ilegitima, de tal modo que el caracter fraudulento que vicia a los documentos
mismos, o afecte a la titularidad, se mantendra tal cual, subsisitendo el defecto
en la red a lo largo de las sucesivas transacciones que posteriormente se
realicen en la cadena. Ademas, para proteger a terceros adquirentes, es preciso
que obren de buena fe, es decir, que confien en la veracidad y exactitud del
contenido inscrito, de ahi la intima relacién entre el principio de legitimacion y
el de fe publica registral.
Por tanto, antes de haber cabida al reconocimiento del principio de fe publica
registral en Blockchain, es preciso, primero, se reconozca el efecto minimo de la
inscripcién (principio de legitimacién), de tal modo que la informacién que
conste en Blockchain se repute, legalmente, exacta y veraz, y, atado esto,
emanara el segundo efecto, que es el de fe publica registral, a fin y efecto de
proteger al tercer adquirente que confia en la exactitud del contenido de
Blockchain, , y del que se derive el efecto de proteger las adquisiciones de
terceros aun en el caso de que adquiere del no titular. Por lo tanto, es preciso
regulacion especifica para prever tutela analoga al tercero protegido por el art.
34 LH en el terreno de Blockchain, de tal manera que el que adquiere tokens en
Blockchain de persona que no sea titular legitimo, se le mantenga en su
adquisicién, siempre, claro estd, primero regule este sistema el principio de
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legitimacién, dotando, legalmente, de validez, veracidad y exactitud el
contenido de la red.

5.1. IMPACTO EN EL AMBITO REGISTRAL

Blockchain presenta otra clara aplicaciéon en el ambito registral. Si partimos de
lo ya expuesto, Blokchain — cadena de bloques — es, esencialmente, un registro,
un libro contable que almacena un historial de datos y es compartido por
multiples usuarios — es descentralizado -. No obstante, en este punto, conviene
matizar la radical diferencia que traeria consigo el impacto de Blockchain
seglin irrumpa en un registro de documentos (como opera en Francia o EEUU)
o0 en un registro de derechos (como es nuestro caso y el de Alemania).

En palabras de PANOS PEREZ5° mientras los registros de documentos tan sélo
se limitan a certificar la fecha y hora de entrada de un documento en el
Registro, los registros de derechos realizan un examen detallado de los
documentos que acceden al mismo, documentos que incorporan bienes
inmuebles con un historial juridico-real, provisto de multiples vicisitudes
juridicas, o cargas, o titularidades reales, que requieren de un examen e
Iinterpretacién con arreglo a Derecho y a la legislacién hipotecaria, a fin de que
la calificacion registral surta efectos de legalidad, legitimaciéon y fe publica
registral, se proteja la figura al tercer hipotecario (que no es méas que el sujeto
beneficiario de la fe publica, aunque la informacién registral no sea fiel reflejo
de la extrarregistral). Esta funcién, que asume el Registrador de la propiedad,
con responsabilidad, no puede, a mi parecer, automatizarse.

En segundo lugar, otro asunto bastante acusado acerca de la importancia de
Blockchain en el ambito registral estriba en la publicidad que ofrece dicha red.
En este punto, traigo a colacion Resoluciéon de la Direccién General de los
Registros y del Notariado de 28 de abril de 2014, por virtud de la cual define en
su Fundamento de Derecho 1° y resumo, tres requisitos necesarios — entre
otros - para dar publicidad a la informacién que consta en el registro: 1° es
necesario identificar a la persona que actia, o en cuyo nombre se actua, 2° el
interés ha de ser legitimo, no ajeno a la publicidad registral, 3° se debe proteger
la Ley Organica de Proteccién de Datos.

Si volvemos a Blockchain, sabemos que a sus usuarios sélo se les conoce
mediante su clave publica, sin mas datos que desvelen su identidad, pero toda
la informacién almacenada en la cadena de bloques es libremente accesible por
cualquier persona — esté operando o no con ella -. Esto no obstante contraviene
el funcionamiento de nuestro sistema registral, en el que, segun los articulos
221y 222 de la LH y 332 de su Reglamento, aun partiendo del principio general
de publicidad, el contenido del Registro sélo se ha de poner de manifiesto a
quienes tengan interés en conocer el estado de los bienes o derechos inscritos, y
que dicho interés se ha de justificar ante el registrador, que es a quien
corresponde apreciar la legitimaciéon del solicitante de la informacién, segun
esta Resolucion de la DGRN de 10 de marzo de 2016.

De nuevo, apreciamos la importancia de la funcién que acomete el Registrador
de la Propiedad, y que no podria se asumido por un sistema computarizado, y es

50 PANOS PEREZ, A.(2019).: “Registro de la Propiedad como sistema de garantia en la era
de Blockchain”, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, n° 776, pp. 2926.
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la garantia de dar publicidad a la informacién del Registro a quien acredite
interés legitimo, salvaguardando el derecho a la proteccién de datos de los
titulares registrales.

En conclusion, opino Blockchain debe funcionar como una cadena de bloques, de
tipo privada, que opere como complemento o medio técnico de la labor del
Registrador, y, por tanto, se halle bajo el control de estos profesionales del
Derecho— y asi, al menos en el Registro de derechos, los documentos que
accedan o salgan de Blockchain superen el previo filtro registral en arar de
hacer, de nuestro sistema registral, un sistema que legitime las titularidades
registrales, proteja a terceros adquirentes y, asi, se atesore la maxima del
Registro de la Propiedad, que, segin JIMENEZ PARIS?, no es otra que dar
seguridad juridica al trafico juridico inmobiliario y al crédito hipotecario.
Dejando aun lado mi parecer, resulta innegable que Blockchain ya presenta
interesantes usos en distintos puntos del mundo, ya se lanzan proyectos
pioneros al respecto, entre los que cabe mencionar: empresas como Tierion o
Proof of Existence ya ofrecen este tipo de servicios.

Sus posibilidades son significativas tanto tanto en el sector empresarial como el
publico, por ejemplo:

Factom esta colaborando con el gobierno de Honduras en el desarrollo de un
programa basado en blockchain para gestionar el registro de la propiedad de la
tierra®?; y la Republica de Georgia se ha asociado con Bitfury para desarrollar
titulos de propiedad basados en tecnologia blockchain para la Agencia Nacional
de Registro Publico del pais. El gobierno de Japon ha anunciado también que
unificara todos registros en un unico registro de la propiedad y bienes raices
basado en blockchain y en Europa, Suecia ya estda probando un sistema de este
tipo.

En Espana, el Colegio de Registradores y la asociacién Alastria (descrita
suprra) — la primera red nacional basada en blockchain del mundo,
desarrollada supra — estan disefiando los métodos para agilizar la gestion,
mediante blockchain, de los cuantiosos documentos que tramita dicho colegio.
Ademas, merece especial mencién el proyecto lanzado por el Colegio de
Registardores: REGTURI, para registrar propiedad con uso turistico, el cual
estd basado en blockchain. Con este nuevo sistema, las autoridades pueden
1dentificar cuales propiedades se encuentran disponibles de forma legal para su
alquiler turistico. Asimismo, ofrece la capacidad de organizar y conectar a los
distintos organismos encargados de velar sobre el buen funcionamiento de la
industria turistica espanola.

En suma, cabe afirmar que Blockchain, pese a que aun no tenga plena acogida
en el ambito registral como sustitutivo del Registrador de la Propiedad, si
despliega interesantes aplicaciones en el ambito de la Administracién Publica y
otras empresas que deseen optimizar sus procesos comerciales aprovechando
las bondades que ofrece esta tecnologia.

51 JIMENEZ PARIS, T.A.(2016).: La publicidad de los derechos reales y el Registro de la
Propiedad en Espana”, Universidad Complutense de Madrid, pp. 4-5.

52 ARRUNADA, B. (2018).: “Limitaciones de Blockchain en contratos y propiedad” Revista
Critica de Derecho Inmobiliario, vol. 94, nam. 769, 2018, pp. 2565-93.
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6. BREVE REFLEXION SOBRE BLOCKCHAIN Y SU VIABILIDAD EN EL
AMBITO REGISTRAL

I Respecto a la irrupcion de Blockchain en nuestra sociedad, parece fuera
de toda discusién que trae consigo un nuevo paradigma tecnolégico, una nueva
forma de entender las relaciones sociales en un mundo globalizado y totalmente
conectado. Es consabido que esta cadena de bloques ofrece utilidades de interés
en ambitos tan variados como los registros publicos y privados, los sistemas de
votacion, la gestion de la propiedad intelectual, los contratos, y ello debido a
que se Iinstituye como registro compartido, digitalizado, que no puede
modificarse una vez que una transaccién ha sido registrada, previo consenso
entre los participantes (nodos) de dicha red, garantizando la inmutabilidad de
la informacién, su seguridad mediante la criptografia y los algoritmos de
consenso y lo que resulta mas revolucionario, descentralizando la confianza
depositada en “terceros”, ya sean instituciones financieras, gubernamentales o
privadas.

1L Blockchain ofrece claras ventajas, pero adolece de regulacién que le
brinde seguridad juridica; considero, sin embargo, apremia, con caracter previo,
dilucidar, de forma concluyente, la naturaleza y finalidad de esta tecnologia y,
desenmaranado esto, poner en marcha una regulacién en un sentido o en otro,
interin ello no se determine, observamos un vacio legal en este aspecto. Por ello,
esta laguna fecunda debate entre profesionales de maultiples disciplinas,
aportando cada cual una visién distinta acerca de la finalidad de Blockchain;
unos lo contemplan como algo halagiiefio — pues ofrece seguridad, rapidez y
descentralizacién en las transacciones-; otros, destilan mas desanimo en sus
estudios — debido a que se puede hacer mal uso de Blockchain para fines de
financiacién de terrorismo o blanqueo de capitales-.

I1I. Las bondades que ofrece Blockchain resultan incuestionables. No
obstante, el trabajo presente ha pretendido abordar las aplicaciones de esta
tecnologia en el ambito registral, asi como la posibilidad de sustituir a estos
operarios juridicos y reducir costes de intermediacion.

En el ambito registral, este trabajo concluye que Blockchain, como base de
datos, digitalizado y descentralizado, es un complemento idéneo para la labor
del Registrador en cuanto a registro distribuido con capacidad para almacenar
datos, historiales registrales, de manera segura e inmutable, algo de
importancia indudable en un registro de documentos, no de derechos, como es el
nuestro. No obstante, como decia, Blockchain se limita a complementar la labor
del operario juridico, pues aun carece de los mecanismos eficaces que suplan la
funcion de legalidad, seguridad, y publicidad juridica que aportan los
Registradores de la Propiedad. En segundo lugar, otra intencién pretendida en
esta investigacion ha sido dilucidar si cabe tokenizar activos inmobiliarios, y
hemos podido razonar que, aunque todos los derechos reales inmobiliarios sean
susceptibles de tokenizacién, requieren no obstante una perfecta vinculacion -,
labor que desempenia el Registrador de la Propiedad (con los debidos controles
de legalidad), debido a que sin constancia registral del token, el interés
econémico del mismo y de lo que representa seria minimo o, incluso, nulo, pues
no inspiraria confianza ni potenciaria el crédito inmobiliario, sino que serian
meras transmisiones inter partes, sin producir efectos generales erga omnes, ni
acogerse a la proteccion que dimanan de los principios hipotecarios, algo
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analogo a las operaciones o documentos no inscritos en el Registro de la
Propiedad.
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