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1.  eL INteRCAmBIo ImpeRsoNAL RequIeRe que Los DeReChos 
ReCAIgAN soBRe ACtIvos y No soLo que peRmItAN DIRIgIR-
se CoNtRA peRsoNAs

Alcanzar las ventajas que procura la especialización requiere que los dere-
chos, cualquiera que sea su clase, se transmitan a quienes los utilizan de forma 
más productiva y, por ende, que se agoten las posibilidades de intercambio 1. 
por desgracia, las oportunidades de realizar intercambios provechosos pueden 
malograrse cuando no hay confianza entre las partes.

para evitar esta desconfianza, las partes agudizan su ingenio, tanto para 
afianzar su conducta futura como para conocer mejor a sus eventuales socios 
contractuales. Cuando las partes se conocen bien, sufren menor asimetría in-
formativa sobre el valor de sus respectivas promesas, por lo que es menos 
probable que se susciten conflictos. también conocen mejor las salvaguardas 
que se activarán si finalmente se origina un conflicto, y que pueden basarse en 
soluciones de ordenación tanto pública como privada (public y private ordering) 
—es decir, soluciones que cuentan o no con la ayuda de un sistema judicial 
independiente—. todo ello facilita los intercambios económicos; pero solo los 
de naturaleza personal, puesto que las partes precisan conocer sus respectivas 

1 La antigua hipótesis que vinculaba la seguridad de la propiedad y el crecimiento (por 
ejemplo, Smith, 1776) fue reformulada por North (1981, 1990) y contrastada, entre tantos 
otros, por Knack y Keefer (1995); Chong y Calderón (2000); Acemoglu, Johnson y 
Robinson (2001); y Rodrik, Subramanian y Trebbi (2002).
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características, incluidas su solvencia y su reputación. Necesitan, en suma, un 
cierto conocimiento «local» 2.

este carácter personal de los intercambios es un atributo más o menos 
constante, dependiendo de la naturaleza más o menos personal que tengan las 
garantías establecidas para asegurar el cumplimiento del contrato. A su vez, la 
naturaleza de las garantías afecta a la cantidad de información que las partes 
precisan obtener antes de comprometerse al intercambio. en una escala de 
mayor a menor carácter personal (y haciendo aquí abstracción de los atributos 
morales) 3, a las expectativas de futuros intercambios y a la reputación de que 
gozan las partes en el mercado, le seguirían los sistemas de responsabilidad 
indirecta (incluidos el recurso a intermediarios de servicios privados de ase-
guramiento y los sistemas de responsabilidad comunitaria) y, por último, el 
enforcement judicial imparcial de los contratos.

primero, la mayoría de los intercambios celebrados entre partes que se 
conocen son completamente personales, en tanto que se asientan en su mutuo 
conocimiento y en las expectativas de sus futuros intercambios. este aspecto 
afecta generalmente a las soluciones de ordenación privada (private ordering) 
que establecen las propias partes (Williamson, 1985, 163-205). Del mismo 
modo, muchos de los intercambios con desconocidos también exigen reunir 
información a fin de conocer las garantías que estos ofrecen para asegurar su 
cumplimiento (por ejemplo, su historial o antecedentes y su reputación). por lo 
tanto, son también principalmente personales.

segundo, los intercambios siguen siendo personales cuando las garantías pre-
vistas para asegurar su cumplimiento no han sido establecidas por las partes, sino 
por intermediarios especializados en ese aseguramiento, tales como instituciones 
financieras, agencias de crédito, entidades aseguradoras de créditos y títulos de 
propiedad, agencias de calificación de riesgos, auditores, etc. en estos casos, 
los intercambios siguen siendo personales en la medida en que se basan en la 
reputación de que gozan estos intermediarios y en el conocimiento que estos 
tienen de sus clientes. De forma parecida, también son de naturaleza personal 
los intercambios efectuados bajo sistemas de responsabilidad comunitaria, en 
los cuales todos los miembros del grupo (por ejemplo, los comerciantes de una 
determinada plaza en la baja edad media) responden por el comportamiento y 

2 sobre la importancia del intercambio impersonal, véase principalmente, North y Tho-
mas (1973), Granovetter (1985), North (1990), Seabright (2004), y para una tratamiento 
más fundamental, Hayek (1982).

3 son importantes, en este sentido, los sistemas morales. por ejemplo, los datos que pro-
porcionan las encuestas sugieren que los valores protestantes favorecen más los intercambios 
impersonales que los valores católicos (Arruñada, 2010a). No obstante, la mayoría de las 
partes pueden hacer poco para modificarlos, y convertirse a otra religión, al margen de tener 
efectos dudosos, es, en muchos casos, impensable.
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las obligaciones contractuales de los demás miembros 4. este sistema permite 
que los desconocidos puedan efectuar intercambios con miembros del grupo, 
pero también lo hacen sobre la base de información de carácter personal: la 
suficiente para saber de forma inequívoca qué individuos son miembros de 
qué grupo y qué grupos son fiables. Además, dicho sistema requiere también 
controlar las características de los individuos que forman parte de cada grupo. 
Así pues, tanto los intermediarios de aseguramiento como los sistemas de res-
ponsabilidad comunitaria hacen que las transacciones sean más impersonales, 
pero estas todavía retienen importantes atributos personales.

por último, los intercambios suelen considerase impersonales cuando las 
partes pueden dirimir sus conflictos ante un juez independiente 5. pero esta 
posibilidad tan solo reduce la cantidad de información de carácter personal que 
necesitan para contratar, toda vez que las partes aún precisan saber al menos 
cuán solventes son sus contrapartes. Incluso con jueces perfectos, el acreedor 
debe preocuparse por la probabilidad de que, pese a que el juez le haya reco-
nocido la deuda, el deudor desaparezca o sea insolvente y, por tanto, no pueda 
recuperar su dinero. hoy en día la insolvencia apenas genera estigma, pero 
incluso en los viejos tiempos, cuando el deudor insolvente terminaba en prisión, 
su encarcelamiento tampoco debía hacer especialmente feliz a su acreedor. por 
tanto, como en los demás casos, el enforcement judicial aún depende de atri-
butos personales, y la naturaleza de los intercambios asistidos por una posible 
intervención judicial continúa siendo sustancialmente personal.

habida cuenta de que los atributos personales se dan cita en todos estos 
casos, las partes han de invertir recursos en establecer salvaguardias personales 
y obtener información sobre sus contrapartes. Además, en la medida en que 
esas garantías siguen siendo débiles, el cumplimiento contractual es poco fia-
ble, proclive a originar conflictos y, por lo tanto, costoso. por último, cuando 
existe riesgo de incumplimiento del contrato, las partes desechan y malgastan 
oportunidades de intercambio. De ello se sigue, que basarse en intercambios de 
carácter personal impide que puedan realizarse intercambios provechosos entre 
partes que no se conocen entre sí, y limita las oportunidades de especialización y 
asignación eficiente de los recursos, todo lo cual frena el crecimiento económico.

para ampliar el abanico de transacciones y agotar los beneficios que propor-
ciona la ventaja comparativa, las partes han de poder comerciar sin necesidad 
de conocer sus características personales. ello requiere que el cumplimiento 
contractual sea independiente de tales características, un logro que solo puede 
alcanzarse si se atribuye a los adquirentes un derecho directo sobre los activos 
adquiridos, en lugar de atribuirles un derecho que solo puedan hacer valer frente 

4 véase Greif (2002, 2004, 2006a, 2006b).
5 véase, por ejemplo, North (1990, 34-35; 1991). también Wallis (2011), quien subra-

ya la importancia de que los tribunales traten a los ciudadanos en condiciones de igualdad. 



Revista Crítica de Derecho Inmobiliario, N.º 736, págs. 649 a 688 653

Las instituciones del intercambio impersonal

a los vendedores; esto es, exige concederles un derecho in rem (del latín res, 
cosa), en lugar de un derecho in personam. sin embargo, la atribución de un 
derecho in rem a los adquirentes pondría en peligro los derechos de los pro-
pietarios, quienes pueden acabar ostentando meros derechos in personam (por 
ejemplo, contra un vendedor fraudulento). tómese, por ejemplo, el caso de una 
simple venta en la que el vendedor no es el propietario del activo vendido. el 
adquirente se verá favorecido si se le concede un derecho in rem, de modo que, 
por ejemplo, los eventuales defectos de que pueda adolecer la relación que media 
entre el propietario y el vendedor no afecten a su adquisición. por el contrario, 
si se le atribuye un derecho in personam, estos defectos podrían suponerle tener 
que devolver el activo a su propietario, y disponer únicamente de una mera 
acción contra el vendedor. sucede lo contrario, obviamente, con los propietarios.

en suma, los sistemas jurídicos encaran una difícil elección, pues los de-
rechos sobre activos son necesarios para conseguir tanto la seguridad de los 
propietarios como el intercambio impersonal. pero estos dos objetivos colisionan 
entre sí, porque entrañan proteger, respectivamente, a los actuales propietarios 
y a los adquirentes, mientras dejan desprotegida a la otra parte. La elección 
no resulta más sencilla por el hecho de que los propietarios de hoy hayan sido 
los adquirentes de ayer: pese a que ambos comparten un interés común en 
términos abstractos, tendrán intereses contrapuestos en cualquier conflicto que 
se suscite entre ellos. proteger los intereses de los propietarios y adquirentes 
requiere instituciones y, en concreto, registros contractuales. por ejemplo, si los 
jueces atribuyen la propiedad de los activos a quienes figuran inscritos como 
propietarios en un registro público, los adquirentes pueden superar la asimetría 
informativa sin más que consultar el registro.

Antes de analizar con mayor detalle la lógica que subyace a los registros 
contractuales, examinaré, en los dos apartados siguientes, qué significa el que 
los derechos recaigan directamente sobre activos en lugar de sobre personas; 
las ventajas comparativas que ofrecen ambas estrategias de enforcement; y 
qué tratamiento les confieren las dos disciplinas a las que apelo para respal-
dar el análisis, esto es, la economía de los property rights y el Derecho de la 
propiedad.

La razón de que mi análisis se centre en la dicotomía entre activos y per-
sonas estriba en que esta reviste una importancia capital para los registros con-
tractuales. No obstante, dado que los activos son heterogéneos físicamente, el 
despojarlos de elementos personales no agota las posibilidades de convertirlos 
en una mercancía o commodity, lo que favorece los intercambios. establecer 
estándares para la medición física de los activos facilita significativamente los 
intercambios. es este el caso, por ejemplo, de los estándares desarrollados re-
cientemente para subcontratar tareas de fabricación (Arruñada y Vázquez, 
2006) o del uso de una cuadrícula uniforme para deslindar fincas (Libecap y 
Lueck, 2011a y 2011b). De modo similar, al eliminar elementos personales, 



Benito arruñada

654 Revista Crítica de Derecho Inmobiliario, N.º 736, págs. 649 a 688 

haciendo que los derechos recaigan sobre activos, se «comoditizan» atributos 
jurídicos en vez de atributos físicos 6.

2.  ¿qué sIgNIfICA que Los DeReChos ReCAIgAN soBRe Los 
ACtIvos? LA DIfeReNCIA eNtRe DeReChos soBRe ACtIvos 
y DeReChos soBRe peRsoNAs

un derecho in rem es más valioso que un derecho in personam con igual 
contenido, aún cuando ambos asignen a su titular los mismos derechos de uso 
(esto es, le otorguen los mismos derechos de decisión sobre qué hacer con el 
activo), porque los derechos in rem pueden hacerse cumplir más fácilmente 7. 
será útil examinar algunos ejemplos que ilustran esta ventaja de enforcement.

Imaginemos, en primer lugar, el caso del arrendamiento de inmuebles, que en 
muchos sistemas jurídicos puede configurarse como un derecho in rem o como un 
derecho in personam 8 (conviene recordar que el análisis no presupone un marco 
normativo concreto, como es habitual en algunas obras jurídicas). Imaginemos 
además que ambos derechos definen y asignan a su titular las mismas faculta-
des de uso de los activos, incluida su posesión 9. si el derecho arrendaticio se 
configura como un derecho in rem, el arrendatario conserva la facultad de usar 
y disfrutar del inmueble a menos que consienta en desocuparlo. por su parte, el 
comprador dispondrá de un derecho a obtener del vendedor una indemnización 
en caso de que la venta del inmueble se hubiera realizado libre de arrendamien-
tos. Desde la óptica del arrendatario, el comprador simplemente se subroga en 
la posición del vendedor, sin que el derecho arrendaticio se vea alterado, pues, 
como suele decirse, «sigue a la finca» y subsiste intacto tras su venta. por el 
contrario, si el derecho arrendaticio se configura como un derecho in personam, 
como en el derecho romano, el arrendatario pierde la facultad de uso y disfrute 
cuando el inmueble arrendado se vende durante la vida del arrendamiento, de 
acuerdo con el principio emptio tollit locatum o «venta quita renta». en su lu-
gar, el arrendatario tendrá derecho a obtener una indemnización del arrendador.

6 este esfuerzo de «comoditización» jurídica puede concebirse también como parte de un 
proceso más amplio de modularización (véase, en general, Simon, 1962; y, en la literatura 
jurídica, Smith, 2006, 2007, 2008, 2009 y 2011). 

7 me centro en el atributo de los derechos in rem por el cual estos sobreviven a tran-
sacciones adversas por ser el atributo nuclear en la función que desempeñan los registros 
contractuales. véase Merrill, y Smith (2001b, 780-89) para un análisis de otros atributos, 
tales como el derecho a excluir a los demás.

8 esta opción no se deriva, con frecuencia, del Derecho de propiedad en sentido estricto, 
sino de regulaciones específicas, por ejemplo, los arrendamientos de viviendas, las cuales 
persiguen proteger a los actuales arrendatarios. Merrill, y Smith (2001b, 820-33) analizan 
la naturaleza mixta, real y personal, del derecho arrendaticio.

9 Indicativa de esta potencial igualdad de las utilizaciones de los activos es la práctica de de-
nominar a los derechos in personam como derechos ad rem, como opuesto a los derechos in rem.
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Lo mismo sucede cuando la propiedad se utiliza como garantía de los crédi-
tos de los propietarios. por ejemplo, el propietario de una finca puede darla en 
garantía de un préstamo constituyendo una hipoteca sobre la misma en favor del 
prestatario. Alternativamente, puede contratar un préstamo no garantizado. en 
ambos supuestos, el acreedor tiene derecho a realizar el valor de la finca si el 
deudor no cumple con su obligación de pagar la deuda. No obstante, el acreedor 
hipotecario conserva el mismo derecho sobre la finca incluso si el deudor la 
vende o constituye una segunda hipoteca sobre ella. por el contrario, cuando el 
propietario contrata un préstamo sin garantía hipotecaria, si bien la finca también 
garantiza la transacción, lo hace de una forma mucho más débil, puesto que 
al acreedor se le atribuyen únicamente derechos in personam condicionados 
sobre los activos del deudor. por lo tanto, en un préstamo personal, cuando el 
deudor no paga la deuda, el prestatario puede activar el embargo y venta de la 
propiedad del deudor para satisfacer la deuda, pero solo si la propiedad no ha 
sido transmitida lícitamente a un tercero de buena fe antes de que el deudor 
incumpliera. Las acciones personales del acreedor no «siguen a la finca».

finalmente, quizá el ejemplo más importante es la propiedad en sí misma, 
la cual, aun cuando la ostente una sola persona, es distinta tanto del derecho a 
utilizar y disfrutar del activo (es decir, el usufructo en el derecho civil continen-
tal) como del derecho a controlarlo (esto es, el equivalente, a la posesión, en 
sentido amplio). por lo tanto, si quien dice ser el propietario vendiera la finca 
de forma fraudulenta y el propietario la recuperase, el comprador obtendría tan 
solo una acción personal contra el vendedor fraudulento. De hecho, la propiedad 
es hasta tal punto el prototipo de derecho in rem, que parece insólito referirse 
al propietario como propietario in personam. No obstante, es una «propiedad 
in personam» la que ostenta un aspirante a propietario cuando el juez establece 
(o establecería en caso de que tuviera que resolver un conflicto) que no es el 
propietario legítimo; y, por tanto, atribuye (o atribuiría) a otro la propiedad de 
la finca, el derecho in rem sobre la misma.

Como muestran todos estos ejemplos, los «derechos in rem» gozan de ven-
tajas de enforcement decisivas, puesto que establecen relaciones más directas 
sobre los activos. se ejercen directamente sobre los activos y, por lo tanto, 
obligan a todos, gozan de eficacia erga omnes. esta eficacia universal significa, 
siguiendo con los ejemplos anteriores, que el nuevo propietario —quienquiera 
que sea—, que ha adquirido la finca ha de respetar el derecho arrendaticio in 
rem y la hipoteca y, en particular, la posesión del arrendatario y el derecho del 
acreedor hipotecario a ejecutar la hipoteca si el deudor no paga. y en caso de que 
adquiera la finca de un no propietario, únicamente obtiene una acción contra el 
vendedor, sin que el derecho del propietario resulte afectado. ello explica que los 
derechos in rem «sigan a la finca», puesto que se mantienen inalterados aunque 
se produzcan transacciones o transformaciones que afecten a otros derechos que 
puedan existir sobre la misma finca o sobre una finca vecina. La eficacia de un 
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derecho in rem es independiente de quien ostente este o aquel derecho sobre la 
misma finca, incluido el propietario, toda vez que «los derechos y obligaciones 
in rem no se refieren a personas… en el sentido de que la tutela normativa que 
proporcionan no atiende a nada que esté relacionado con la personalidad de un 
individuo en particular» (Penner, 1997, 26, énfasis en el original).

una consecuencia de especial relevancia para la especialización y, por ello, 
para el funcionamiento de la economía, es que los titulares de derechos in rem 
no sufren el eventual «riesgo moral» de sus agentes. por ejemplo, cuando el 
propietario cede la posesión de un activo al agente, no se expone al riesgo de 
perderlo en caso de que este último se haga pasar por propietario y lo venda a 
un tercero. es verdad que los derechos in rem pueden debilitar el enforcement 
en una dimensión, a saber: todos los propietarios actuales han sido adquirentes 
y pueden perder el activo si otros sujetos con mejor título lo reclaman o reivin-
dican. pero este riesgo se halla acotado, pues pertenece al pasado, y también 
decrece con el transcurso del tiempo, como consecuencia de la aplicación de 
ciertas reglas que automáticamente depuran los títulos, como es el caso de la 
usucapión o prescripción adquisitiva.

en cambio, los derechos meramente in personam establecen obligaciones 
entre los contratantes y, por tanto, solo pueden hacerse valer contra esas mis-
mas personas, esto es, inter partes. Además, las personas perduran menos y se 
mueven más que los activos duraderos, y su fiabilidad sufre todo tipo de riesgos 
adicionales. en términos de los ejemplos anteriores: si el derecho arrendaticio 
fuera in personam, el arrendatario debe obtener del arrendador una indemniza-
ción, y no puede descartarse que este último haya desaparecido o sea insolvente. 
otro tanto puede suceder con todo tipo de deudores y vendedores fraudulentos.

Consecuentemente, los derechos in personam proporcionan escasa seguri-
dad, y su valor depende de quiénes sean las personas obligadas y de cómo 
se comporten. Disponer de información sobre estas personas en particular es, 
pues, necesario para aliviar las asimetrías informativas que padecen las partes y 
que pueden provocar problemas de selección adversa y riesgo moral. es más, 
el cumplimiento de los derechos in personam sigue estando condicionado por 
todos estos elementos personales por más que termine materializándose en los 
usos del activo objeto del derecho de que se trate. un ejemplo puede ayudar a 
aclarar esta última idea. el arrendamiento de una finca configurado como un 
derecho in personam se concreta en las mismas facultades de uso de la finca 
que el arrendamiento configurado como un derecho in rem, pero es más difícil 
de hacer valer y respetar. Debido a esta mediación personal en el acceso a los 
activos los derechos in personam son menos eficaces en cuanto al enforcement 
que los derechos in rem, cuyos usos sobre los activos se hacen valer con inde-
pendencia de cualquier condición de carácter personal. por lo tanto, los derechos 
in rem son intrínsecamente diferentes y más valiosos que la simple adición de 
un correspondiente conjunto de derechos in personam que atribuyan al titular los 
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mismos posibles usos del activo (Merrill y Smith, 2001b, 786-87). Los derechos 
in rem gozan de esta ventaja en términos de enforcement, porque su titular solo 
puede ser privado de ellos con su consentimiento. esto asegura su eficacia, pero 
resulta costoso cuando sobre el mismo activo concurren múltiples derechos que 
pueden colisionar. en particular, los potenciales adquirentes de derechos sufren 
una incertidumbre adicional, pues, si el vendedor les transmite más derechos de 
los que ostenta, los derechos in rem incompatibles que puedan coexistir sobre el 
mismo activo sobrevivirán a su adquisición. estos eventuales derechos incompa-
tibles son todos aquellos que colisionan con la transacción proyectada. Así, en 
los anteriores ejemplos, tales derechos serían los ostentados por el arrendatario 
y el acreedor hipotecario cuando la finca se vende supuestamente libre tanto del 
arrendamiento como de la hipoteca. en el caso de la venta fraudulenta, el derecho 
incompatible sería el derecho de propiedad que ostenta el propietario legítimo. en 
todos estos casos, si los titulares no han consentido la transacción, sus derechos 
permanecen inalterados y el adquirente solo obtiene una acción contra el cedente 
por la diferencia no satisfecha (que es todo lo que obtiene el adquirente en el 
caso de una venta fraudulenta).

Desde esta perspectiva, tanto las partes como las instituciones tienen que 
solventar la difícil interacción que se produce entre enforcement y costes de 
transacción, esto es, entre los derechos de propiedad in rem y los costes de tran-
sacción que originan. Los derechos in personam proporcionan un enforcement 
menor, pero pueden transmitirse más fácilmente, puesto que solo afectan a las 
partes. en cambio, los derechos in rem ofrecen un enforcement más fuerte, pero 
son difíciles de transmitir, toda vez que afectan y, por tanto, precisan el consen-
timiento de todos 10. Además, la diferencia es importante porque el valor de la 
facultad de uso de un derecho que goza de eficacia in rem es mayor que la que 
tiene esa misma facultad de uso en un derecho in personam. Las personas pueden 
incluso desaparecer o ser insolventes, haciendo que los derechos in personam 
sean ineficaces, en tanto que solo conceden un derecho a ser indemnizado por 
esas personas concretas. Los sistemas jurídicos proporcionan a las partes diver-
sos mecanismos para transmitir derechos in rem de forma más o menos sencilla, 
de manera tal que puedan beneficiarse de su mayor eficacia. en otro caso, tienen 
que contentarse con derechos meramente in personam. existen, por tanto, dos 
compromisos distintos, a escala social e individual. primero, la sociedad ha de 
decidir cuánto quiere invertir en instituciones que faciliten la transmisión de 
derechos in rem, tales como, por ejemplo, un registro de hipotecas. segundo, 

10 el compromiso entre la fortaleza de los derechos y su transmisibilidad a bajo coste 
es más o menos explícito, entre otros, en Calabresi y Melamed (1972), Baird y Jackson 
(1984), Epstein (1987), Levmore (1987) y Rose (1988), y también en trabajos posteriores 
que se han centrado en la función del numerus clausus de derechos de propiedad, como es el 
caso de Heller (1999), Merrill, y Smith (2000, 2001b), Hansmann y Kraakman (2002), 
y Dnes y Lueck (2009).
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dadas estas instituciones, las partes han de decidir cuánto invertir en costes de 
transacción (por ejemplo, en examinar el contenido de dicho registro), de modo 
que se transmitan derechos in rem o, en términos continuos, derechos que, por 
su mayor contenido in rem, puedan hacerse cumplir y valer más fácilmente.

esta interacción entre el enforcement y los costes de transacción, que se 
halla en el núcleo del Derecho de la propiedad, no encaja bien en el análisis 
económico de los derechos de propiedad, puesto que al tratar el enforcement, 
suele desatender lo que bien puede considerase su elemento esencial: los reme-
dios jurídicos de que dispone su titular. para estos economistas, el enforcement 
suele ser una cuestión que estriba en definir de manera precisa el contenido y 
la asignación de los derechos, dos aspectos que generalmente debieran reducir 
los costes de transacción (es decir, una mayor precisión debería reducirlos). mi 
siguiente tarea es clarificar esta diferencia entre la economía y el Derecho de la 
propiedad, la cual, lejos de ser semántica, revela que sus perspectivas, aunque 
complementarias, son claramente distintas.

3.  DIfeReNCIAs eNtRe LAs vIsIoNes eCoNómICA y juRíDICA 
DeL enForCement: poR qué LA eCoNomíA hA IgNoRADo 
eL DeReCho De LA pRopIeDAD

todos los autores convienen en que asegurar la propiedad es esencial para 
el desarrollo. Los propietarios desean que sus derechos sean respetados uni-
versalmente. si no se sienten seguros, si sus derechos son débiles, son reacios 
a invertir, y ello obstaculiza el crecimiento económico. No obstante, el asegu-
ramiento de la propiedad tiene varias dimensiones, principalmente de índole 
pública y privada, que están relacionadas, respectivamente, con fallos del sistema 
político o del mercado 11.

La economía se ha centrado principalmente en el aspecto público de la pro-
piedad. en primer lugar, del modo en que destacan North et al., una política 
bien organizada impide el recurso a la violencia y la confiscación, y sujeta la 
expropiación a estrictas condiciones, incluido el satisfacer una compensación 
adecuada 12. en segundo lugar, como han analizado muchos trabajos influencia-
dos por Coase (1960), el Derecho y, en gran medida, los gobiernos y la políti-
ca establecen la asignación inicial de los derechos, lo que permite a las partes 

11 esta caracterización del aseguramiento de la propiedad en la dimensión público-privada 
simplifica la cuestión en exceso. Los registros son necesarios porque existe un fallo de mer-
cado: esto es, un fallo del hipotético mercado de la teoría de precios, falto de instituciones 
eficaces. pero los gobiernos también fallan porque a menudo son incapaces de proporcionar 
registros funcionales, que son el pilar de ese apoyo institucional.

12 véase, principalmente, North y Thomas (1973), North (1981, 1990), y North, Wal-
lis y Weingast (2009).
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comerciar fácilmente en el mercado y lograr así una mejor asignación de los 
recursos. muchos de estos análisis económicos se centran en cómo los fallos 
de la política conducen a instituciones inadecuadas. su preocupación central 
es que estos fallos de la política pueden poner en peligro la propiedad. y ello, 
porque los gobiernos no solo se muestran incapaces de asignar los derechos de 
propiedad de manera clara, de impedir el recurso a la violencia y de defender 
la propiedad frente a usurpaciones privadas, sino porque también tienden a 
confiscar la propiedad de sus ciudadanos 13.

el Derecho de la propiedad, en cambio, se centra en los aspectos privados 14. 
en particular, se preocupa fundamentalmente por el riesgo de que la propiedad 
pueda peligrar como consecuencia de un fallo del mercado consistente en que 
los individuos se valgan de las transacciones para apropiarse de la propiedad 
ajena. puede suceder así porque los titulares adquieren sus derechos de otros y, 
en algún momento y especialmente en una economía moderna, los transmiten 
a otros. pero las transmisiones ponen en riesgo tanto a los propietarios como 
a los adquirentes, por lo que los primeros temerán ser desposeídos de sus de-
rechos y los segundos temerán ser engañados en sus adquisiciones. para evitar 
sus mutuos temores e incentivarles a invertir y a realizar intercambios, incluso 
impersonales, una economía de mercado precisa instituciones que procuren algo 
más que una asignación inicial de los derechos. en particular, es menester que 

13 esta aproximación ha iluminado diversas cuestiones, incluidas, entre otras, las siguien-
tes: las fuerzas que hay detrás del surgimiento y precisión de los derechos de propiedad, tales 
como los incrementos en el valor de los recursos (Demsetz, 1967; Libecap, 1978; Smith, 
2002), los costes de exclusión (Anderson y Hill, 1975) y los costes de medir los distintos 
atributos de los recursos (Barzel, 1997); los determinantes políticos de los resultados alternati-
vos que se obtienen en problemas de recursos comunes (Libecap, 1989); regímenes informales 
de propiedad común (Ostrom, 1990); situaciones específicas, tales como los asentamientos 
de los colonos estadounidenses (Anderson y Hill, 1990; Allen, 1991) y sus fronteras 
(Alston, Libecap y Mueller, 1999); acuerdos contractuales como la aparecería (Cheung, 
1969; Allen y Lueck, 2003); y una variedad de soluciones institucionales que van desde 
la posesión como origen de propiedad (Lueck, 1995) al establecimiento de restricciones a 
la alienabilidad (Epstein, 1985; Rose-Ackerman, 1985; Barzel, 1997). Lueck y Miceli 
(2007) proporcionan una revisión exhaustiva al respecto. Asimismo, pese a que se interesa 
por cuestiones diferentes, como las fronteras de la empresa, la literatura más alejada de esta 
materia impulsada por Grossman y Hart (1986), también suele considerarse englobada 
dentro de los análisis de los «derechos de propiedad», pero se centra en cómo la asignación 
residual de derechos sobre bienes afecta a los incentivos de las partes, mientras que las po-
sibles transacciones de bienes con terceros solo afecta a su poder de negociación. es este, 
por tanto, un problema específico que apenas guarda relación con los que aquí nos interesan. 

14 Algunos aspectos del Derecho de la propiedad son claramente públicos (por ejemplo, 
la expropiación), pero este Derecho se ocupa básicamente de transacciones privadas. una 
muestra de diversos manuales sobre Derecho de propiedad revela que el elemento público 
predomina, a lo sumo, en la cuarta parte de sus capítulos (básicamente aquellos que tratan 
cuestiones relacionas con la normativa de usos urbanísticos, políticas sociales, la reticencia 
de los tribunales a considerar conflictos entre departamentos de una empresa y expropiación), 
y, a menudo, mucho menos que eso.
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tales instituciones también procuren un enforcement in rem efectivo y, como 
consecuencia, lo que en el marco coaseano pueden denominarse asignaciones 
«recurrentes» de los derechos.

sin embargo, el análisis económico de los derechos de propiedad ha pres-
tado escasa atención a la eficacia in rem de esos derechos y a la necesidad de 
efectuar reasignaciones en un contexto de transacciones de mercado frecuentes. 
La razón primordial reside en que esta rama de la literatura económica, mucha 
de la cual «continúa ignorando el Derecho de la propiedad» (Lueck y Miceli, 
2007, 187), omite la distinción entre derechos in rem y derechos in personam 15, 
de tal modo que, de hecho, se ocupa únicamente de estos últimos.

esta omisión resulta lógica en estos análisis económicos, puesto que se 
centran en la aparición de la propiedad y el examen de externalidades. sus 
temas principales son la transición a la propiedad privada desde regímenes 
de libre acceso y propiedad común, y las condiciones necesarias para que los 
participantes puedan negociar externalidades, desatendiendo el problema más 
ordinario, pero no menos importante, que plantean las transacciones rutinarias 
sobre propiedades privadas ordinarias. para alcanzar esos objetivos, tiene sentido, 
siguiendo a Coase (1960), concebir la propiedad como un mero haz de dere-
chos de uso y entender que estos derechos son fuertes siempre que se definan 
adecuadamente, que su contenido se encuentre perfilado de manera precisa y 
que se asignen con claridad a los individuos. esto equivale a considerar que los 
derechos sobre activos solo son válidos frente a determinadas personas, esto es, 
in personam. en otras palabras, no se distingue entre la fuerza del derecho y 
el conjunto de partes contra las que el propio derecho puede hacerse valer. por 
el contrario, el enforcement tiende a equipararse a la eficacia de las decisiones 
judiciales y las acciones policiales de ejecución, ignorando que muchos indi-
viduos desaparecen o son insolventes. en consecuencia, los remedios de que 
disponen los titulares siguen sin estar definidos en una dimensión crucial. y, 
a pesar de que se analiza detenidamente cuál debe ser en cada caso la cuantía 
adecuada de la indemnización a pagar, se presta escasa atención al problema 
más básico: que la persona obligada realmente la pague.

en cambio, el Derecho de la propiedad se centra en las transacciones están-
dar sobre la propiedad privada y concibe los remedios jurídicos como la dimen-
sión clave del enforcement. por consiguiente, aborda directamente el problema 
básico, al obviar a las personas y hacer recaer los derechos directamente sobre 
los activos (esto es, in rem). estos derechos son fuertes porque se requiere el 

15 estos fallos pueden contribuir en gran medida a explicar por qué «el análisis económico 
del Derecho de la propiedad no ha sido tan bien acogido entre los juristas de Derecho de la 
propiedad como entre los de Derecho de defensa de la competencia, Derecho de contratos y 
Derecho de la responsabilidad extracontractual» (Lueck y Miceli, 2007, 249). Merrill, y 
Smith (2007, 2010) ofrecen una introducción pionera al Derecho de la propiedad, fundada 
sólidamente en el análisis económico.
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consentimiento de su titular para afectarlos, lo que crea el más firme de los 
vínculos posibles entre sus titulares y los activos.

este enforcement vía consentimiento, proporciona un nexo conceptual con el 
modelo contractualista coaseano, en la medida en que para adquirir derechos in 
rem han de otorgarse todos los consentimientos relevantes, lo que entraña dos con-
secuencias para el proceso contractual y las instituciones que le asisten. La primera 
es que, habida cuenta de que los adquirentes están interesados en adquirir derechos 
in rem, tratan de recabar los oportunos consentimientos, y las instituciones se 
estructuran de forma que sea posible obtenerlos. La contratación se convierte así 
en un proceso que consta de dos fases: una primera fase, de carácter personal, 
en la que las partes del contrato acuerdan efectuar la transacción proyectada; y 
una segunda fase, de carácter real, en la que los titulares de derechos in rem que 
entrarían en colisión con la transacción planeada han de otorgar su consentimiento. 
por ejemplo, el comprador de una casa no contrata solo con el vendedor de la 
misma; si ambas partes quieren transmitirla libre del arrendamiento configurado 
como derecho in rem, antes deben recabar el consentimiento del arrendatario.

La segunda de las consecuencias es que el adquirente puede sentirse inseguro 
acerca de la universalidad de los consentimientos obtenidos. Reducir esta incer-
tidumbre residual requiere soluciones institucionales que, en esencia, reasignen 
públicamente los derechos in rem. el adquirente estará especialmente preocu-
pado por la eventual existencia de derechos incompatibles abstractos, como la 
hipoteca, que pueden permanecer ocultos con facilidad. Además, la propiedad 
es también abstracta en sí misma, y puede provocar la pérdida máxima. por 
lo tanto, el adquirente estará especialmente deseoso de conocer la identidad 
y las facultades representativas del vendedor, pues, en el peor de los casos, 
no obtendrá nada in rem, sino solo una mera facultad para dirigirse contra el 
vendedor, y el valor de ese derecho in personam será, con frecuencia, nulo. 
es comprensible, por tanto, que esta incertidumbre residual haya conducido a 
establecer soluciones institucionales. una estrategia común, que suele utilizarse 
para las hipotecas, consiste en que solo gocen de eficacia in rem desde que se 
inscriben en un registro público, o incluso que esta inscripción sea constitutiva, 
como sucede en muchos países, incluida españa. esto obviamente facilita que se 
puedan obtener de forma más exhaustiva todos los consentimientos relevantes. 
Alternativamente, son llamados a establecer explícitamente esta asignación de 
los derechos in rem, bien unos registros con funciones cuasi judiciales, bien los 
propios jueces. en todo caso, tratándose de derechos in rem, no basta con su 
asignación inicial y se producirán asignaciones recurrentes, explícitas o implíci-
tas. en resumen, puesto que los derechos in rem gozan de eficacia frente a todos, 
no pueden nacer simplemente de un contrato privado entre las partes, sino que 
su constitución y adquisición ha de incluir, además, una intervención pública 
que reasigne los derechos (alternativamente, podría decirse que los derechos 
in rem pueden adquirirse a través de un contrato privado, pero solo obligan in 
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rem a las partes que lo han suscrito. sin embargo, esta afirmación tiene poco 
sentido si se tiene en cuenta que la esencia de la eficacia in rem reside en que 
genera un deber universal).

por último, cabe destacar que el hecho de que el Derecho de la propiedad 
se centre en los activos, en poner a disposición del titular remedios in rem, hace 
de esta rama del Derecho el principal fundamento institucional del intercambio 
impersonal, puesto que solo esos remedios in rem hacen que el intercambio sea 
verdaderamente impersonal. esta relación entre derechos in rem e intercambio 
impersonal resulta natural para el Derecho de la propiedad (por ejemplo, Pen-
ner, 1997). en cambio, el análisis económico convencional de los property 
rights (que son entendidos como derechos in personam) inspira una visión 
distorsionada de la división del trabajo entre el Derecho de la propiedad y el 
Derecho contractual, en la que el Derecho de la propiedad solo sirve para asignar 
recursos y el Derecho contractual para efectuar transacciones. por ejemplo, una 
revisión del análisis económico del Derecho contractual afirma que:

mientras que el Derecho de la propiedad determina la configuración 
de los derechos que constituyen la base de la producción y el inter-
cambio, y el Derecho de la responsabilidad extracontractual protege 
esos derechos de agresiones involuntarias y de expropiaciones, es el 
Derecho contractual el que establece las reglas para intercambiar rei-
vindicaciones individuales de derechos y, por tanto, el que determina 
en qué medida la sociedad puede disfrutar de los beneficios del inter-
cambio (Hermalin, Katz y Craswell 2007, 7).

esta aproximación solo es válida respecto a una parte del análisis económico 
de los derechos de propiedad y, en particular, respecto a aquella que se centra 
en la asignación inicial de los derechos, y presta, en cambio, escasa atención a 
las dificultades de las transacciones y el enforcement. Resulta insostenible, en 
cambio, respecto a las funciones que asumen ambas ramas del Derecho.

4.  LA espeCIALIzACIóN y LAs tRANsACCIoNes pReCIsAN De 
LA CoNCuRReNCIA De múLtIpLes DeReChos soBRe eL mIs-
mo ACtIvo, Lo que eNtoRpeCe Los INteRCAmBIos ImpeR-
soNALes

Como muestran los ejemplos anteriores, las dificultades provienen de la 
concurrencia de múltiples derechos en el mismo activo (en los ejemplos, el 
arrendamiento, la hipoteca y la propiedad). si, sobre cada activo, un solo sujeto 
ostentara la titularidad de un solo derecho, este podría hacerse cumplir in rem 
con facilidad y sin que ello aumentase los costes de transacción. Los gobiernos 
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y los jueces únicamente tendrían que garantizar la posesión pacífica de los 
activos e impedir que los individuos pudieran verse privados de ellos en contra 
de su voluntad, mediante violencia o fraude. pero, en ese caso, la posesión 
sería el único derecho que podría recaer sobre un activo, lo que impediría la 
existencia de derechos múltiples y abstractos, y haría inviables incluso los tipos 
más simples de especialización 16.

No es de extrañar, por ello, que generalmente concurran múltiples derechos 
en un mismo activo, pues el deseo de especialización lleva a las partes a esta-
blecer de forma voluntaria múltiples derechos sobre los mismos activos. este 
proceso engloba todos los acuerdos que separan la propiedad del control, cuyo 
objetivo último es alcanzar las ventajas que la especialización ofrece al definir 
derechos sobre determinados usos del activo o por períodos limitados de tiempo. 
estos acuerdos abarcan desde el contrato más elemental entre el propietario y 
el inquilino de un inmueble, hasta las más sofisticadas estructuras de gobierno 
corporativo, en las que miles de accionistas son propietarios de forma indirecta 
y conjunta de activos controlados por administradores profesionales 17. Además, 
también pueden crearse múltiples derechos sobre un activo a través de lo que 
suele ser una consecuencia involuntaria de transacciones defectuosas. Así, por 
ejemplo, cuando el vendedor transmite más derechos de los que ostenta, entra-
rán en conflicto sobre el mismo activo diversas pretensiones in rem. Antes de 
que el conflicto se resuelva, y en tanto que esas pretensiones puedan triunfar 
en el juicio, el activo estará sujeto a derechos in rem múltiples e incompatibles 
(derechos estos que pueden ser incluso de la misma naturaleza, como sucede, 
por ejemplo, en casos en los que se disputa la propiedad del activo).

Cualesquiera que sea el origen, voluntario o involuntario, de la existencia 
de múltiples derechos, la asimetría que sufren los adquirentes empeora como 
consecuencia de la multiplicidad de derechos cuando se hacen cumplir in rem. 
De entrada, las personas que utilizan el activo están en posesión del mismo y, por 
tanto, pueden arrogarse fácilmente la condición de propietarios. ello significa, 
por ejemplo, que los compradores nunca pueden estar completamente seguros 
de si están negociando con el legítimo propietario, puesto que no pueden inferir 
la propiedad de la posesión del activo. en consecuencia, incluso los verdade-
ros propietarios afrontan dificultades cuando intentan vender el activo por sí 

16 La equiparación de la propiedad con la posesión (como hacen, por ejemplo, North, 
1990, 33; Demsetz, 1998, 144) abstrae pues elementos esenciales del sistema económico.

17 mi análisis sobre la concurrencia de múltiples derechos en un mismo bien incluye, 
como caso particular, la situación hipotética que plantea la tragedia de los «anticomunes», 
tal y como la identifica Heller (1998), en la que diversos individuos ostentan derechos de 
exclusión sobre el mismo bien o sobre el mismo derecho. se trata de situaciones de titularidad 
conjunta como es, por ejemplo, la copropiedad. mi análisis incluye también los casos, más 
numerosos, en que distintos individuos ostentan derechos separados y, en principio (antes de 
que se realicen transacciones adversas), compatibles, sobre un mismo bien.



Benito arruñada

664 Revista Crítica de Derecho Inmobiliario, N.º 736, págs. 649 a 688 

mismos y todas las transacciones incurren en costes de transacción, tanto si la 
venta del activo se realiza a través de representantes como si no, pues todas 
las transacciones son, de facto, multilaterales. De modo similar, los vendedores 
pueden ocultar a los potenciales adquirentes que, sobre el activo, existen diversos 
derechos in rem que colisionan con los que pretenden transmitir. puesto que 
los adquirentes están inseguros, la sombra de eventuales gravámenes pesará, 
también en este caso, incluso sobre activos que no tienen gravamen alguno. 
y, en general, cuantos más tipos de derechos in rem haya, mayores serán las 
posibilidades de que se produzcan fraudes y conflictos 18.

este riesgo es especialmente grave y es difícil que las partes puedan solven-
tarlo por sí mismas, pues la multiplicación de derechos, tanto voluntaria como 
involuntaria, genera derechos de naturaleza abstracta que, por tanto, pueden 
permanecer ocultos. Así, la transmisión voluntaria de la posesión de un activo 
a quien no es propietario hace de la propiedad una abstracción, y la especiali-
zación financiera conduce a derechos abstractos en forma de hipotecas y otras 
garantías reales, así como a relaciones corporativas. De manera similar, las 
disputas sobre la titularidad de un activo o derecho pueden mantenerse ocultas 
durante mucho tiempo antes de que salgan a la luz.

en suma, la multiplicidad de derechos es indispensable para la especializa-
ción y está omnipresente en la economía actual. puesto que esta multiplicidad 
de derechos incrementa los costes de transacción originados por los derechos 
in rem, los contratantes necesitan soluciones institucionales, tales como los 
registros, que les permitan alcanzar las ventajas que ofrecen tanto la existencia 
de múltiples derechos como el que estos puedan hacerse cumplir in rem. Así, 
por ejemplo, si los jueces atribuyen la propiedad de un activo basándose en un 
registro público, sus meros poseedores tendrán más difícil hacerse pasar por 
propietarios para engañar a terceros de buena fe.

5. geNeRALIzACIóN DeL ANáLIsIs

para descubrir la naturaleza de estas soluciones y generalizar el análisis, exa-
minaré, a continuación, la estructura secuencial de las transacciones, empleando 
para ello el marco de una relación de «agencia», en el sentido económico de este 
término. ello me permitirá clarificar cómo se asignan los derechos de manera 

18 el papel relativo que desempeñan aquí la especialización y el enforcement puede causar 
cierta confusión. por ejemplo, el trabajo de Dnes y Lueck (2009) sobre servidumbres acentúa 
el equilibrio entre las ventajas de la especialización y la asimetría informativa. sin embargo, en 
principio, se podrían lograr esas mismas ventajas de especialización sin generar una asimetría 
informativa adicional a los futuros compradores si los usos de la finca a los que la servidumbre 
faculta se hicieran cumplir como derechos in personam. La ventaja diferencial que proporcionan 
las servidumbres no reside en la especialización, sino en el hecho de que se hacen valer in rem.
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recurrente y mostrar que la interacción entre las ventajas de enforcement y los 
costes de transacción está ampliamente extendida en todo tipo de transacciones 
económicas.

5.1.  La estructura informativa de los intercambios individuales y se-
cuenciales

Los jueces resuelven dos principales tipos de conflictos contractuales, que 
se corresponden con dos estructuras de intercambio diferentes: el intercambio 
«individual» y «secuencial». Los conflictos sobre intercambios individuales 
entrañan una sola transacción: por ejemplo, la que tiene lugar entre un ven-
dedor que suministra un bien o presta un servicio a un cliente. Los conflictos 
relacionados con intercambios secuenciales entrañan al menos dos intercambios 
individuales interrelacionados. por consiguiente, además de la relación que 
media entre el cliente y el vendedor, el juez deberá examinar, por ejemplo, la 
que existe entre el vendedor y el propietario del bien o entre el vendedor y su 
empleador.

el intercambio secuencial comprende, por tanto, al menos tres partes en 
dos transacciones individuales que denominaré «originaria» y «subsiguiente». 
si denominamos a las partes de acuerdo con la función económica que desem-
peñan, la transacción originaria tiene lugar entre un «principal» (el propietario 
o el empleador en el ejemplo) y un «agente» (el vendedor), mientras que la 
correspondiente transacción subsiguiente tiene lugar entre el agente y un ter-
cero (el cliente) ajeno a la transacción originaria. en consecuencia, el agente 
desempeña una función contractual y no solo una función productiva. Como se 
muestra en la figura 1, ambos intercambios —individual y secuencial— generan 
conflictos. pero en cada tipo de intercambio la asimetría informativa que los 
provoca es distinta, por lo que su respectiva resolución requiere la asistencia 
de distintos tipos de instituciones.

Nota: Las flechas representan relaciones de agencia, no transmisiones. Los números 0, 1, 
y 2 indican los momentos 0, 1 y 2, respectivamente. a, agente; P, principal; y t, tercero.

figura 1. Cronología de los intercambios secuenciales genéricos con dos transacciones y 
tres partes.
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La asimetría informativa que se genera en los contratos individuales se 
muestra bien en el influyente análisis del mercado de los «limones» de Aker-
lof (1970), en el cual el propietario trata de vender un coche usado. Los 
posibles compradores son, con razón, reacios a comprar, puesto que, como 
el propietario conoce mejor la calidad de su coche, los coches usados que 
se ponen en venta tienden a ser los de peor calidad. en estas situaciones de 
selección adversa, que son mucho más frecuentes de lo que el ejemplo del 
coche deja traslucir, la asimetría informativa que se produce respecto a la 
calidad material del coche supone una grave amenaza para el intercambio. 
en consecuencia, las partes tienen que dedicar muchos recursos para idear 
soluciones, divulgar y obtener información y establecer todo tipo de garantías 
que aseguren la calidad.

muchas de estas soluciones las pueden adoptar las propias partes, por 
ejemplo, plasmando los contratos por escrito (lo que denomino «formaliza-
ción documental»), verificando la calidad del bien e investigando cuál es la 
reputación de la contraparte. también pueden acudir a un juez para completar 
y hacer cumplir el contrato. en particular, las partes pueden especificar en el 
contrato el funcionamiento esperado del coche. Además, el vendedor puede 
garantizar un nivel mínimo de calidad, comprometerse a que las reparaciones 
futuras vayan a su cargo o a devolver una parte del precio si se produce una 
avería grave. especificar y verificar todos estos extremos relevantes del fun-
cionamiento del coche es costoso. por ejemplo, las partes tienen que pactar 
las cláusulas, ponerlas por escrito, y conservar una copia del contrato para, 
llegado el caso, poder usarla en el futuro. pero si las obligaciones contrac-
tuales no se cumplen, la parte perjudicada puede acudir al juez para que haga 
cumplir el contrato, utilizando esa copia como medio de prueba para sustentar 
la decisión judicial.

una variante de este ejemplo de intercambio individual de «limones» ilustra 
el problema de asimetría informativa que provocan los intercambios secuencia-
les. ¿Cómo puede saber el comprador si el vendedor es realmente el propietario 
o, en general, si tiene poder de disposición para vender el coche? en caso 
negativo, el comprador podría perder todo el precio de compra. por lo tanto, 
esta asimetría informativa, a la que me referiré como relativa al «título» jurí-
dico (asociada, por ejemplo, a la transacción originaria previa entre el anterior 
propietario y el vendedor actual) puede ser incluso más grave que la relativa a 
la calidad material del activo, la cual suele conducir a que el comprador pierda 
solo una parte del precio de compra.

un aspecto esencial para mi análisis es que resulta también más difícil para 
las partes resolver esta clase de asimetría informativa por sí mismas, ya que, por 
mucho que quienes examinan los «títulos» se esmeren en clarificarlos y ase-
gurarlos, su prueba puede mantenerse oculta en ausencia de registros públicos. 
y desarrollar registros plantea las dificultades propias de toda acción colectiva. 
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Crearlos, no suele estar al alcance de las partes y, por tanto, se necesita una 
iniciativa pública. es más, una vez que empieza a funcionar el registro, los in-
dividuos se benefician de que sea fiable, pero cada individuo se beneficiaría aún 
más si el registro fuera fiable selectivamente y, por ejemplo, fuera indulgente 
con él pero estricto con sus contrapartes.

La tarea del juez es también más difícil y más importante. más difícil, 
porque el juez ha de decidir basándose en el contrato originario entre el prin-
cipal-propietario y el agente-vendedor, un contrato que pueden manipular con 
facilidad, sobre todo si no ha estado a disposición del tercero-adquirente. más 
importante, porque en lugar de resolver simplemente un conflicto entre las partes 
del contrato, comparando el cumplimiento real con las obligaciones pactadas, 
ahora el juez ha de adjudicar el activo a uno de los dos supuestos propietarios: 
o bien al propietario original aplicando una regla de propiedad, o bien al com-
prador, aplicando una regla de responsabilidad. el juez concederá a la parte 
«perdedora» un mero derecho a ser indemnizado por el vendedor, quien, con 
frecuencia, habrá desaparecido o será insolvente. y, de hecho, la mayoría de 
disputas sobre la titularidad de un activo o derecho surgen porque esa acción 
es mucho menos valiosa que su alternativa.

5.2.  Los efectos de los intercambios secuenciales en el intercambio 
y la especialización

esta disparidad en el valor explica que este tipo de decisión judicial tenga 
efectos sustanciales en toda la secuencia de transacciones. Las expectativas so-
bre cómo se resolverán casos similares define los incentivos de todas las partes 
potencialmente implicadas en este tipo de activo a la hora de invertir, comerciar 
y especializarse. Los potenciales compradores serán más reacios a adquirir en 
el momento 1 si creen que en el momento 2 el juez fallará en favor de los 
propietarios. pero, en el momento 0, los propietarios estarán menos dispuestos 
a invertir y a especializarse si creen que el juez fallará en favor del comprador 
(véanse las figuras 1 a 3). Ambos adoptarán también más precauciones si temen 
que los jueces fallen en contra de sus pretensiones: los compradores investigarán 
más los títulos y preferirán tratar con personas que conozcan. por consiguiente, 
habrá menos intercambios impersonales.

en particular, los esfuerzos realizados por los propietarios para evitar colo-
carse en una posición en la que corren el riesgo de ser desposeídos obstaculi-
zarán la especialización. Los propietarios contratarán de modo más directo, en 
lugar de hacerlo a través de intermediarios, puesto que es la separación entre 
propiedad y control (o sea, la posesión por no propietarios) la que origina ese 
riesgo. también serán más cautelosos al seleccionar a sus agentes contractuales, 
prefiriendo a quienes conozcan personalmente o, más en general, les ofrezcan 
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mejores garantías personales. Además, esta menor separación entre propiedad 
y control representa solo el ejemplo más básico de un fenómeno más general: 
desde la óptica individual, será mejor establecer menos derechos sobre cada 
activo, con la consiguiente pérdida de oportunidades de especialización. Aun 
más, muchos de estos efectos entrañan costes en términos de pérdida de opor-
tunidades de intercambio y, por tanto, permanecerán invisibles, por lo que será 
más difícil construir soluciones adecuadas.

todos estos efectos indican que las decisiones judiciales sobre intercambios 
secuenciales tienen gran impacto en decisiones económicas de vital importancia. 
Además, este tipo de intercambio es predominante y afecta a la mayor parte 
de la actividad económica, como evidenciaré en el siguiente apartado mediante 
una muestra representativa de transacciones empresariales y sobre inmuebles. 
por lo tanto, es esencial que las decisiones judiciales sobre estos intercambios 
se basen en pruebas contractuales fiables.

esta muestra de transacciones típicas revelará también que el nivel de di-
ficultad para solventar estos problemas de prueba varía y reclama soluciones 
distintas según de qué transacción se trate. La prueba verificable de los contratos 
originarios está disponible fácilmente para algunos tipos de transacción, pero no 
para otros 19. en este contexto, la función esencial de los registros es proporcionar 
pruebas a los jueces cuando no resulten fácilmente disponibles como subproduc-
to de los procesos contractuales y productivos. Basándose en estas pruebas, los 
jueces pueden decidir las disputas aplicando reglas que favorecen a las partes 
menos informadas, lo que les estimulará a realizar transacciones impersonales 
y, a su vez, animará a todos los participantes a especializarse. Además, esas 
pruebas fiables permiten a los jueces aplicar esas reglas de manera eficiente, 
sin lesionar los derechos de propiedad, incluso cuando concurran y se hagan 
cumplir derechos múltiples y abstractos sobre el mismo activo.

6.  LA geNeRALIDAD DeL INteRCAmBIo seCueNCIAL y su gRA-
Do vARIABLe De DIfICuLtAD CoNtRACtuAL

el ámbito de los intercambios individuales está seriamente limitado porque 
la especialización suele entrañar necesariamente una secuencia de transacciones 
interrelacionadas, originarias y subsiguientes, y una sola transacción puede te-
ner varias transacciones originarias. De entrada, las transacciones sobre activos 

19 Adviértase que en la teoría económica de los contratos el término «verificabilidad» 
suele hacer referencia a la observabilidad del cumplimiento del contrato por los terceros y, 
en particular, por el juez. Aquí, aludo, en cambio, a la verificabilidad del contenido de los 
contratos y, en particular, al hecho de que los jueces puedan verificar el consentimiento que 
los principales han prestado en los contratos originarios a las reglas (de propiedad o respon-
sabilidad) que los jueces habrán de aplicar al adjudicar los contratos subsiguientes.
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duraderos son inevitablemente secuenciales, pues, debido a su durabilidad, los 
derechos sobre ellos son potencialmente valiosos. por tanto, los titulares prefie-
ren hacer valer sus derechos in rem en lugar de in personam. Incluso la simple 
transmisión de estos activos entraña implícitamente transacciones originarias 
en forma de transmisiones totales o parciales así como «principales» en forma 
de posibles titulares incompatibles, desde un potencial propietario a cualquier 
titular potencial de otros derechos sobre el activo. más en general, la mayoría 
de intercambios incluyen varias partes en una secuencia de transacciones, de-
bido al interés de quienes participan en la actividad económica en alcanzar las 
ventajas que se derivan de la especialización. todo ello solo resulta más obvio 
cuando una de las partes actúa expresamente como agente económico de alguna 
de las otras partes.

Así pues, en todos estos casos los intercambios incluyen al menos a tres 
partes en una secuencia de, al menos, dos transacciones (figura 1) 20. este 
intercambio secuencial es necesario para especializar las tareas desempeña-
das por el principal P y su agente a, incluidos todos los tipos de delegación 
y separación de la propiedad y el control (por ejemplo, entre accionistas y 
administradores, propietarios y poseedores, hipotecantes e hipotecados). pero 
la especialización crea nuevos costes de transacción, derivados principalmente 
bien del riesgo de que el agente no esté facultado para vincular al principal 
o lo esté y se exceda en su ejercicio, bien de que el propietario o el tercer 
adquirente, t, sean desposeídos o engañados. estos terceros adquirentes sufren 
ahora mayor asimetría informativa de la que sufrirían si solo hubiera incerti-
dumbre acerca de la calidad material del bien o servicio entregado o prestado 
por el agente. y para que los mercados impersonales puedan funcionar bien, es 
preciso superar esta asimetría informativa acerca del título o de las facultades 
de representación del agente.

6.1. Intercambios secuenciales en las transacciones empresariales

quizás el intercambio secuencial más sencillo es aquel en el que un fabri-
cante encomienda a un distribuidor la venta de sus productos a los clientes de 
este último (figura 2, fila a). primero tiene lugar una transacción entre el fabri-
cante, P

r
, y el distribuidor, D, y, posteriormente, otra transacción subsiguiente 

entre el distribuidor y el cliente, C. estos acuerdos logran obtener las ventajas 

20 La importancia de los intercambios secuenciales no significa, sin embargo, que el 
análisis de las transacciones individuales sea irrelevante. en realidad, todos los intercambios 
secuenciales están compuestos por series de transacciones individuales. es más, cuando las 
partes no pueden mejorar las instituciones necesarias para solventar problemas de títulos o 
cuando estas instituciones funcionan bien, puede resultar apropiado centrarse en los conflictos 
entre partes que caracterizan a estas transacciones individuales.
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derivadas de la especialización, puesto que el recurso a distribuidores permite 
a los fabricantes centrarse en producir y alcanzar un mercado más extenso. A 
su vez, los distribuidores pueden centrarse en la distribución, vender una gama 
más amplia de productos y acercarse al cliente.

sin embargo, estos acuerdos también originan costes de transacción. en 
principio, los clientes desconocen la calidad del título jurídico del vendedor. 
Idealmente, querrían que, en caso de conflicto (relacionado, por ejemplo, con 
el impago del distribuidor al fabricante), el juez les permitiera conservar el 
bien y concediera al fabricante una mera acción de resarcimiento por los 
daños y perjuicios que el distribuidor le haya ocasionado. esta es, proba-
blemente, una solución sensata si el fabricante ha elegido voluntariamente 
al distribuidor, en especial si ambos —fabricante y distribuidor— son pro-
fesionales que realizan elecciones similares reiteradamente. Los fabricantes 
tendrán entonces incentivos adecuados para escoger distribuidores fiables, y 
los distribuidores tendrán también buenos incentivos para ofrecer las salva-
guardas adecuadas.

el segundo caso de intercambio empresarial es igual de simple: las relaciones 
laborales comprenden una transacción originaria por la que un determinado prin-
cipal o empleador, e

r
, contrata a un empleado, e, lo que conduce a transacciones 

subsiguientes en las que el empleado interactúa con un tercero, t (figura 2, 
fila b) (adviértase que no es necesario que las transacciones subsiguientes sean 
contractuales. por ejemplo, e puede vincular a e

r
 porque sus actos dañan a t, 

haciendo que e
r
 responda extracontractualmente, debido a que e es un empleado 

de e
r
). en cualquier caso, el tercero debiera preocuparse por el poder de repre-

sentación que ostenta el empleado y por cómo resolverá el juez el conflicto en 
caso de que el empleado se exceda en las facultades que tiene atribuidas. De 
igual modo que en el caso del fabricante y el distribuidor, será sensato que el 
juez proteja al tercero, porque, también en este caso, son los empleadores los 
que libremente eligen y controlan a sus empleados.

en estos dos casos, el juez tendrá pocas dificultades para verificar que 
tanto el fabricante como el empleador han consentido en quedar vinculados 
por los actos realizados, respectivamente, por el distribuidor y el empleado. 
tales consentimientos se hacen verificables por el hecho observable de que los 
bienes han sido confiados al distribuidor, y el empleado ha venido actuando 
manifiestamente como tal.

en cambio, los contratos realizados en el ámbito de las sociedades mercan-
tiles carecen, con frecuencia, de consecuencias verificables. Imaginemos, por 
ejemplo, un tercer caso en el que dos personas constituyen una limited liability 
partnership (LLP), una sociedad en buena medida similar a nuestra sociedad 
comanditaria, con un socio colectivo o general partner, GP, que responde de 
manera ilimitada de las deudas sociales, y otro socio comanditario o limited 
partner, LP, que responde limitadamente (figura 2, fila c). Imaginemos, además, 
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que en la transacción subsiguiente, el socio colectivo pide dinero en préstamo a 
los acreedores, CC, haciéndoles creer, falsamente, que el socio comanditario está 
sujeto a un régimen de responsabilidad ilimitada. en casos como este, el juez 
tropezará con graves dificultades si el contrato originario se mantiene oculto y 
por ello genera consecuencias equívocas. en los dos casos precedentes, tanto 
la posesión del bien como la circunstancia de actuar como un empleado eran 
hechos que podían advertirse de forma manifiesta. pero en este tercer caso el 
régimen de responsabilidad del socio es una característica abstracta del contrato 
originario, que puede permanecer oculto y, por tanto, puede manipularse de 
forma oportunista. ese régimen, al menos tendría que incluirse expresamente en 
todos los contratos subsiguientes para que pudiera aplicarse con unas mínimas 
garantías, una inclusión que sería costosa.

muchas otras transacciones realizadas por sociedades mercantiles plantean 
dificultades similares, puesto que a menudo no está claro quién ostenta el poder 
de representación para vincular a la sociedad. Normalmente, los socios delegan 
ese poder en —para simplificar— un administrador que denotaré como m, quien, 
posteriormente, celebra todo tipo de contratos con terceros. Así, por ejemplo, 
podría vender acciones no autorizadas a terceros (que devendrían así nuevos 
accionistas), P

n+j
, o exceder los límites del objeto social (figura 2, fila d). 

en algunas sociedades y transacciones, puede ser fácil verificar las facultades 
de representación de los agentes de la sociedad; en otras, en cambio, pueden 
permanecer ocultas y no ser verificables. Además, también puede ser difícil 
verificar otros atributos societarios. en particular, tanto la sociedad como los 
acreedores de los socios estarán interesados en conocer qué activos son de la 
sociedad y cuáles son de los socios. Asimismo, los participantes suelen tener 
motivos para comportarse de forma oportunista, ya que a los incentivos que 
tienen los socios para exagerar los activos se añaden los que tienen para mo-
verlos dentro o fuera de la sociedad en función de la situación financiera de 
esta última y de la suya propia.

en principio, como sucede con el régimen de responsabilidad de los socios 
y accionistas, podrían incluirse cláusulas en los contratos subsiguientes para 
esclarecer todos estos aspectos. pero su inclusión será costosa y poco fiable. 
La inscripción de los actos y contratos originarios de las sociedades mercanti-
les en un registro público suele ser una solución más eficiente. pese a que sea 
costosa, el registro de estos contratos los incorpora implícitamente en todos los 
contratos subsiguientes, y de modo fácil de verificar o, lo que es lo mismo, 
difícil de manipular 21.

21 véase, para un análisis más profundo, Arruñada (2010b).
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figura 2. Cronología de una muestra de intercambios secuenciales típicos
en el ámbito empresarial.

Nota: Las flechas representan relaciones de agencia, no transmisiones. Los números 0, 1 
y 2 indican los momentos 0, 1 y 2, respectivamente. a, agente; C, cliente; CC, acreedores 
de la sociedad; D, distribuidor; e, empleado; e

r
, empleador; GP, socio colectivo o general 

partner; LLP, sociedad comanditaria; LP, socio comanditario o limited partner; m, adminis-
trador societario; P

r
, fabricante; P

i
 (i = 1,... n), antiguos accionistas; P

n+j
 (j = 1,... m), nuevos 

accionistas; y t, terceros.

6.2. Intercambios secuenciales en transacciones sobre inmuebles

es momento ahora de volver a dirigir la atención a los bienes inmuebles, 
para reformular el análisis inicial de los derechos de propiedad en términos del 
marco general que acabo de desarrollar.

La esencia de la estructura de los intercambios sobre inmuebles es idéntica 
a la que muestran las transacciones empresariales de la sección precedente: 
(1) un principal, y lo que en el sentido económico de la palabra es aún un «agen-
te», celebra un contrato originario de compraventa, hipoteca, arrendamiento o 
cualquier otro en el que se transmitan derechos o se dividan derechos sobre 
un inmueble; (2) el agente contrata con un tercero en un contrato subsiguiente 
—por ejemplo, el propietario vende de nuevo la finca o constituye una segunda 
hipoteca sobre ella—; y (3) un juez puede ser llamado a resolver quién se que-
da con la finca. en los casos de bienes inmuebles, el agente a menudo engaña 
ocultando o tergiversando la transacción previa relevante y finge transmitir un 
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derecho que, aparentemente, no resulta afectado por la transacción que encubre. 
por ejemplo, pretende transmitir la finca sin ser propietario, o constituir una 
primera hipoteca sobre una finca ya hipotecada, o venderla falsamente libre de 
gravámenes. Como en las transacciones empresariales anteriores, la decisión del 
juez, en esencia, asignará la propiedad o bien al principal o bien al tercero, y 
concederá a la parte «perdedora» una mera acción contra el agente.

No obstante, en los intercambios de bienes inmuebles, las funciones de 
principal y agente son, en comparación con lo que sucede en los intercambios 
empresariales, más implícitas y alternantes. por ejemplo, en la doble venta de 
una finca, es útil contemplar al propietario que la vende dos veces como un 
agente que falta a sus deberes para con el primer comprador, respecto al cual 
tiene el deber de no venderla de nuevo (figura 3, fila a). el juez asignará la 
propiedad de la finca, bien al principal (el primer comprador), bien al tercero (el 
segundo comprador), y concederá a la parte «perdedora» el derecho a reclamar 
una compensación al antiguo propietario (el agente). sucedería algo similar con 
una segunda hipoteca que se constituyese sin hacer referencia a la primera: el 
primer acreedor hipotecario actuaría como principal, el propietario como agente 
y el segundo acreedor hipotecario como tercero (figura 3, fila b) (conviene 
recordar que las flechas de estas figuras representan relaciones de agencia, no 
transmisiones, y que el análisis no presupone un marco normativo concreto).

es comprensible que, aplicado a la propiedad, el uso del término «agencia», 
basado en los conceptos económicos de principal y agente, pueda desconcertar 
a los lectores más familiarizados con el concepto jurídico de agencia 22. No 
obstante, ambas nociones se hallan próximas, aunque la estructura de agencia 
sea más obvia en las transacciones empresariales que en las de propiedad, ya 
que, para las empresariales, suele darse una relación más explícita de agencia 
o laboral. en cambio, en las de propiedad, incluso el que una parte desempeñe 
el papel de agente o de principal depende de la clase de engaño potencial que 
se considere en cada transacción. ello no impide, sin embargo, que todas las 
transacciones de la propiedad tengan una estructura de agencia. Basta observar, 
por ejemplo, que, en una segunda venta, el vendedor está actuando como un 
agente en términos económicos para el primer comprador, pese a que este uso 
del concepto de agencia sea poco convencional en sentido jurídico, en tanto que 
el primer comprador no pretende que el vendedor actúe en calidad de agente y 
el vendedor no se presenta a sí mismo como un agente del comprador.

por otra parte, al margen de que en este ámbito el concepto de agencia esté 
implícito y sea atípico, en muchas transacciones originarias sobre inmuebles, 
tanto los compradores como los vendedores se alternan en los papeles de princi-
pal y agente en diferentes circunstancias, con relación a diferentes transacciones 

22 véase, en este sentido, por ejemplo, Jensen y Meckling (1976).
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subsiguientes. De hecho, cada uno de los casos anteriores solo presenta un con-
flicto típico de cada transacción y no a la transacción en sí misma. por ejemplo, 
en la doble venta, el propietario, o, es un agente respecto de su obligación de 
no vender la finca a otro comprador, B

2
, una vez que la ha vendido al primer 

comprador, B
1
, que actúa como principal (figura 3, fila a). No obstante, un 

comprador de inmuebles también puede actuar como agente si está obligado, 
por ejemplo, a no disponer del inmueble hasta haberlo pagado. Imaginemos, 
que el comprador, B

1
, revende la finca a un tercero de buena fe, B

2
, antes de 

haber pagado el precio al propietario y vendedor, o (figura 3, fila c). De modo 
similar, un arrendamiento puede plantear riesgos en ambas direcciones, esto es, 
tanto al arrendador como al arrendatario. el propietario arrendador, o, puede 
vender la finca a un tercero, B, quien puede entonces tratar de desahuciar al 
arrendatario, L, u obtener solo una acción contra el vendedor si el juez así lo 
decide (figura 3, fila d). en dirección opuesta, el arrendatario puede abusar de 
su facultad para poseer el bien, haciéndose pasar por propietario de la finca y 
vendiéndola a otro sujeto (figura 3, fila e). Además, esta alternancia de papeles 

figura 3. Cronología de una muestra de intercambios secuenciales típicos
sobre bienes inmuebles.

Nota: Las flechas representan relaciones de agencia, no transmisiones. Los números 0, 1 y 2 
indican los momentos 0, 1 y 2, respectivamente. a, agente; B, compradores; L, arrendatario; 
m, acreedores hipotecarios; o, propietario; P, principal; y t, tercero.
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es común, porque la subsistencia de la propiedad propicia largas cadenas de 
transacciones, de modo que, en la mayoría de casos de propiedad, una transac-
ción subsiguiente actual será la transacción originaria de futuras transacciones 
subsiguientes sobre el mismo activo. Igualmente, lo que hoy es una transacción 
originaria fue en el pasado una transacción subsiguiente de una originaria previa.

7.  eL pRoBLemA INfoRmAtIvo DeL INteRCAmBIo seCueNCIAL 
y su ResoLuCIóN meDIANte LA ApLICACIóN seLeCtIvA De 
RegLAs De pRopIeDAD y RespoNsABILIDAD

7.1.  El problema: asimetría informativa en transacciones subsiguien-
tes

todas las transacciones empresariales y de propiedad comparten, pues, una 
estructura común: las decisiones de especialización e intercambio que adoptan 
los propietarios y sus agentes conducen a transacciones originarias que mul-
tiplican y reasignan derechos, originando asimetrías informativas que pueden 
perjudicar a las transacciones subsiguientes de carácter impersonal, ya que los 
terceros pueden albergar dudas sobre las facultades del agente para compro-
meter al principal. La realización de transacciones subsiguientes fraudulentas 
es posible porque, como consecuencia de la transacción originaria, los agentes 
adquieren la posesión (en nombre ajeno) de los activos o se les coloca en una 
posición que genera la apariencia de que gozan de facultades para contratar en 
nombre del principal. por ejemplo, a un empleado tenderá a vérsele como un 
sujeto autorizado para vincular a la empresa. De modo similar, un arrendamiento 
faculta al arrendatario a poseer la finca y le sitúa en buena posición para hacerse 
pasar por propietario al venderla a un tercero de buena fe. estas situaciones 
generan una tensión entre proteger a los propietarios con reglas de propiedad, 
que potencian la inversión y la especialización, y proteger a los adquirentes con 
reglas de responsabilidad, que impulsan el intercambio impersonal.

Lo anterior puede expresarse en términos de negociación coaseana si obser-
vamos que, en un intercambio secuencial, el juez adjudicará en algún momento 
derechos in rem y derechos in personam de un valor marcadamente distinto. en 
la medida en que esta adjudicación se asienta en los contratos originarios, son 
estos contratos los que determinan la estructura informativa y las dificultades 
de las transacciones subsiguientes. Las aproximaciones que ponen el acento en 
la asignación inicial de los derechos corren el riesgo de oscurecer el proceso, 
puesto que la mayoría de los contratos están relacionados con derechos que 
fueron al menos reasignados por las partes en la transacción originaria previa. 
y el hecho de que los derechos in rem sean más valiosos que los derechos in 
personam conduce a los que participan en el mercado a solicitar asignaciones pú-
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blicas recurrentes —o sea, una adjudicación judicial o, al menos, la información 
verificable que serviría de base para decidir esa reasignación—. proporcionar 
esta información verificable constituye la función mínima y esencial de los re-
gistros contractuales, especialmente respecto a las transacciones originarias que 
generan derechos abstractos, las cuales pueden mantenerse ocultas fácilmente.

Adviértase también que he centrado mi atención en aspectos distintos en las 
transacciones empresariales que en las de inmuebles, pero los problemas que 
plantean son iguales. para las transacciones empresariales, he supuesto que el 
agente tiene facultades para contratar, mientras que, en las transacciones sobre 
inmuebles, me he centrado en situaciones en las que el agente carece de poder 
de disposición. sin embargo, podía haber comparado igualmente el caso de 
un comerciante que suscribe con otro comerciante un contrato de depósito de 
mercancías con pacto expreso de no venderlas, un caso que se asemejaría más 
al del comprador de una finca que permite conservar la posesión al vendedor. 
pese a que en la mayoría de sistemas jurídicos la posesión genera efectos dis-
tintos según se trate de bienes muebles o inmuebles, esta diferencia no afecta a 
la estructura del problema. tampoco es distinto el potencial de que se produzca 
una colusión entre las partes del contrato originario, pues puede darse tanto en 
una sociedad mercantil como en la segunda venta de una finca o en la segunda 
hipoteca que se constituya sobre ella. en estos últimos casos, las partes sim-
plemente ocultan el contrato previo hasta que el dinero cambia de manos en 
el contrato subsiguiente, engañando al tercero de buena fe. es más, las partes 
pueden incluso escoger de manera oportunista en función de la evolución del 
precio de mercado, especialmente si la cuantía de la indemnización no viene 
determinada por el precio de mercado, sino por el precio de venta.

Además, la caracterización en términos de derechos in rem, es aparente-
mente inexacta para algunas transacciones empresariales, en la medida en que 
en ellas no hay activos directamente involucrados. sí los hay en otras muchas 
transacciones empresariales, como es el caso, por ejemplo, de las que tienen por 
objeto toda clase de bienes, títulos valores o acciones de una sociedad mercantil; 
pero no en otras, en las que las transacciones solo modifican la prioridad de 
las obligaciones personales (por ejemplo, la responsabilidad extracontractual), 
haciendo responsable al principal. sin embargo, incluso para estas últimas, 
el problema tiene la misma estructura informativa y las mismas soluciones 
institucionales. en puridad, el Derecho no consigue que estos intercambios 
sean plenamente impersonales, pero logra unos intercambios personales más 
seguros, puesto que son impersonales respecto a los agentes: los adquirentes 
saben quién responde por los actos del agente, por lo que será útil que actúen 
como principales individuos y empresas fiables (especialmente empresas, pues 
normalmente perduran durante más tiempo y son más fiables que las personas). 
también hace que sea más fácil salvaguardar los intercambios con la reputación 
y la ayuda de especialistas en el aseguramiento.
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por otra parte, también conviene destacar un supuesto implícito del análisis: 
que las transacciones subsiguientes son más impersonales que las originarias. 
este supuesto es coherente con la realidad, pues cabe suponer, por ejemplo, que 
el conjunto de transacciones originarias con las que se crea la empresa (incluida 
su constitución como sociedad mercantil así como la contratación de empleados 
y la conexión con proveedores) tienen una naturaleza más personal —se basan, 
sobre todo, en interacciones repetidas— que las transacciones subsiguientes que 
se realicen con terceros. en otros casos, como el de los inmuebles, todas las 
transacciones son igual de impersonales si se consideran individualmente. No 
obstante, incluso en este caso, principales y agentes disponen de mejor informa-
ción que los terceros sobre las transacciones previas, lo que causa una asimetría 
informativa, situando a los terceros en desventaja y haciendo que las transaccio-
nes subsiguientes sean diferentes. expresado en otros términos, las transacciones 
impersonales se convierten de facto en personales cuando se las contemplan 
como transacciones originarias de futuras transacciones subsiguientes.

por último, tratándose de bienes inmuebles, en lugar de realizarse una tran-
sacción originaria, se producirá en ocasiones una simple asignación de derechos, 
que puede ser explícita, proveniente de algún poder político (por ejemplo, una 
concesión estatal de tierras), o implícita (por ejemplo, la ocupación como regla 
de adquisición originaria de la propiedad). De hecho, si echamos la mirada atrás 
en la cadena histórica de títulos, habrá siempre al menos una asignación inicial 
de esta índole, y, a menudo, muchas más, no solo cuando se rompe la cadena 
contractual de títulos, sino también cuando se solicita del estado que clarifique 
el derecho, esto es, que asigne los derechos in rem de manera clara (recuérdese 
la demanda de asignaciones públicas recurrentes que antes hemos analizado).

A pesar de estos matices, todos los conflictos que provocan estas secuencias 
de transacciones empresariales y de propiedad son de la misma naturaleza, pues 
el juez ha de adjudicar, o bien derechos in rem sobre el activo (la propiedad), y 
dejar a la parte «perdedora» con la posibilidad menos valiosa de reclamar una 
indemnización al agente, o bien, en aquellas transacciones empresariales que 
no involucran derechos in rem, adjudicar al tercero un derecho in personam 
contra el principal o meramente contra el agente. si los jueces fallan siempre 
en favor del adquirente desinformado, mediante la aplicación de una regla de 
responsabilidad, lograrán que la asimetría informativa devenga irrelevante para 
los terceros, pero los propietarios correrán el riesgo de ser desposeídos. este 
resultado sería negativo incluso para los adquirentes, puesto que estarán seguros 
frente a eventuales reivindicaciones de propietarios pasados, pero inseguros 
respecto a la mala conducta de futuros agentes. De modo similar, si los jueces 
siempre fallan en favor de los principales-propietarios, aplicando una regla de 
propiedad, la asimetría informativa que sufrirán los terceros perjudicará el inter-
cambio impersonal. Incluso los legítimos propietarios tendrán dificultades para 
vender sus activos o utilizarlos como garantía del crédito. en cierto modo, la 
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reducción de los costes de transacción requiere debilitar los derechos de pro-
piedad, y fortalecer estos derechos aumenta los costes de transacción.

por consiguiente, emplearé estos conceptos de «regla de propiedad» y «regla 
de responsabilidad» para identificar las dos soluciones en las que el juez con-
cede al propietario un derecho, respectivamente, superior o inferior al derecho 
incompatible que ostenta el adquirente de buena fe. parece razonable denominar 
«regla de propiedad» a la solución en la que la prioridad se establece según la 
propiedad legítima, y «regla de responsabilidad» a su alternativa, en la que se 
establece según el contrato de transmisión 23. esto puede causar confusión, pero 
cierta dosis de confusión resulta inevitable, puesto que en todos los casos se asig-
nan tanto derechos in rem como derechos in personam. por ejemplo, al aplicar 
una regla de responsabilidad, el juez atribuye a los propietarios un derecho in 
personam y a los adquirentes un derecho in rem. por lo tanto, cualquiera que 
sea la denominación con la que se designe a las reglas, esta se ahormará mejor 
a una determinada perspectiva y creará el riesgo de ser percibida como confusa 
cuando se observe desde la perspectiva opuesta, esto es, la de la otra parte de 
la transacción. en particular, las denominaciones que utilizo son intuitivamente 
más coherentes con la perspectiva de los antiguos propietarios, puesto que las 
reglas de propiedad confirman sus derechos in rem. puede parecer menos co-
herente, sin embargo, para los adquirentes (los «nuevos» propietarios), por ser 
la regla de responsabilidad la que les lleva a obtener derechos in rem en lugar 
de derechos in personam. Con todo, empleo estas denominaciones para desig-
nar reglas y no derechos, que siempre son derechos in rem para el «ganador» 
e in personam para el «perdedor». y este uso, al implicar que al propietario 
anterior se le asigne un derecho in personam, realza la dilución voluntaria 
de los derechos de propiedad que considero una característica esencial de los 
mercados impersonales.

Asimismo, he de señalar que estas reglas son similares pero distintas de 
las reglas de «propiedad» y «responsabilidad» que introduce el trabajo clásico 
de Calabresi y Melamed (1972), puesto que no afectan solo a las partes 
de un contrato, sino que se definen en un contexto de una secuencia de dos 
transacciones con tres partes. Además, mi análisis se centra en el papel que 
desempeñan las partes en cada transacción y deja al margen el hecho de que los 
actuales terceros a menudo actuarán como principales en futuras secuencias de 
transacciones. Así, cuando un tercero de buena fe triunfa en una disputa sobre 
su transacción adquisitiva (esto es, cuando se le atribuye un derecho in rem), 

23 empleo el término «regla de responsabilidad», que ya está siendo usado por autores 
españoles, para traducir la expresión contract rule de la obra original, pese a que sería quizá 
más exacto traducirlo por «regla contractual», reflejando así la simetría de su naturaleza con 
la «regla de propiedad», y clarificando sus diferencias respecto al concepto de liability rule 
acuñado por Calabresi y Melamed (1972).
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este no sale exitoso como consecuencia de haberse activado una regla de pro-
piedad, la cual, por definición, hubiera atribuido el bien al propietario original. 
en este caso, al tercero no se le obliga a resarcir al propietario original, como 
sucedería al aplicar la regla de responsabilidad de Calabresi y Melamed. por 
último, la regla de propiedad de Calabresi y Melamed es más débil, pues se 
refiere solo a la capacidad para forzar a un potencial invasor del derecho de 
propiedad a negociar una transmisión consensuada parecida al cumplimiento 
específico, lo cual cabe argumentar que tiene poco que ver con un derecho in 
rem (Merrill, y Smith, 2001a).

7.2. La solución: Protección del tercero y consentimiento verificable

Retomando la discusión principal, conviene recordar que aparentemente la 
elección clave es la de proteger a los propietarios o a los adquirentes, esto es, en 
conceder un enforcement in rem a los derechos de propiedad o reducir los costes 
de transacción. La aplicación de reglas de propiedad favorecería a los propietarios 
anteriores en detrimento de los posteriores y, viceversa, la aplicación de reglas 
de responsabilidad favorecería a los propietarios posteriores en detrimento de los 
anteriores. sin embargo, el crecimiento económico no solo se potencia, sino que 
puede requerir ambas ventajas: unos derechos de propiedad seguros, que estimulen 
la inversión, y unos costes de transacción reducidos, que faciliten la asignación 
y especialización de los recursos. por tanto, es a menudo eficiente instrumentar 
instituciones que, aun incurriendo en un cierto coste, puedan superar este com-
promiso, maximizando el valor para los adquirentes sin dañar a los propietarios.

estas instituciones lo logran aplicando reglas de propiedad o de responsa-
bilidad a un determinado contexto, pero sujetándolas a condiciones adecuadas, 
lo que reduce en gran medida los efectos negativos sobre, respectivamente, la 
seguridad de la propiedad o los costes de transacción. en términos generales, 
la aplicación de reglas de responsabilidad, que favorecen a los adquirentes, 
está condicionada al consentimiento verificable de los propietarios, a fin de 
protegerles; mientras que la aplicación de reglas de propiedad, que favorecen a 
los propietarios, está condicionada a que el contrato sea público y verificable, 
a fin de proteger a los adquirentes.

Cuando el Derecho aplica una regla de responsabilidad, lo hace después de 
que el propietario lo haya consentido, y la libertad para otorgar o no su consen-
timiento permite a los propietarios proteger su propiedad. esta fue, por ejemplo, 
la solución que se ideó en la edad media bajo la lex mercatoria: cuando los co-
merciantes confiaban la posesión de sus mercancías a otros comerciantes, el juez 
atribuiría esas mercancías al tercero de buena fe que las hubiera adquirido en una 
transacción subsiguiente. De forma parecida, cuando los fundadores constituyen 
una sociedad mercantil y nombran a sus representantes, están consintiendo que 
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sus derechos de propiedad se debiliten en favor de cualquier tercero que contrate 
con la sociedad. pero, como este debilitamiento potencial de los derechos de 
propiedad es decidido por sus titulares, no debiera provocar demasiados daños.

por el contrario, cuando el Derecho aplica una regla de responsabilidad, lo 
hace solo una vez que el propietario ha cumplido con los requisitos de publici-
dad que aseguran tanto que los jueces puedan verificar los contratos originarios 
como que se reduzcan los costes de transacción de todos los potenciales terceros 
que participan en el mercado. por ejemplo, en la doble venta de una finca, 
el juez atribuirá la finca no al primero que la haya adquirido, sino al primer 
comprador que haya hecho pública la compra. en otras palabras, al no hacer 
pública la compra, el primer comprador está consintiendo implícitamente que 
su derecho de propiedad se vea debilitado, por lo que se aplicará una regla de 
responsabilidad para adjudicar la finca en una eventual segunda venta que se 
haga pública primero. soluciones similares se aplican a todos los ejemplos que 
hemos visto anteriormente.

La cuestión clave es que el juez no aplica estas reglas automáticamente, 
sino que su aplicación está sujeta a condiciones, las cuales son necesarias para 
superar el compromiso entre el enforcement de la propiedad y los costes de tran-
sacción. en particular, dada la naturaleza secuencial de los intercambios, todos 
los sistemas han de asegurar que los principales permanezcan comprometidos 
con las decisiones que hayan adoptado. para ilustrarlo, basta con imaginar a 
un comerciante que, tras no haber cobrado una mercancía que había entregado 
a un distribuidor, arguye que este no estaba autorizado para venderla; o a un 
accionista que otorga un poder general a un administrador pero que, cuando este 
último comete un error grave, reniega de él y esgrime que carecía de poder para 
representarle. el compromiso es la esencia en estos ejemplos, como lo es también 
en las transacciones sobre fincas. por ejemplo, en la doble venta de una finca, 
el propietario y el primer comprador podrían confabularse para emerger con la 
primera venta solo si el valor de la finca sube por encima del coste esperado de 
la indemnización. es más, cuando se aplica una regla de propiedad, el compro-
miso de los propietarios debe alcanzar también a todos los terceros potenciales.

La condición común es que el juez tiene que poder verificar el consenti-
miento prestado o la publicidad realizada respecto a las transacciones origina-
rias. ello puede hacerse de manera informal, cuando es inevitable que o bien 
la transacción originaria, por sí misma, o bien las actividades que desencadena 
hagan pública, como un subproducto, la información relevante. una transacción 
con efectos informativos de este tipo es, por ejemplo, aquella por la que un 
comerciante adquiere la posesión de la mercancía que vende. De forma parecida, 
el ámbito de las facultades de representación de los empleados puede advertirse 
fácilmente al observar cómo desempeñan sus funciones habituales en su puesto 
de trabajo. en caso contrario, se hace necesario poner en funcionamiento organi-
zaciones y procedimientos explícitos y costosos para, en esencia, hacer públicos 
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los elementos consensuales que puedan afectar a los terceros. esos elementos 
comprenden, al menos, la fecha y la información necesaria para activar la regla 
correspondiente. por ejemplo, la constitución de una sociedad mercantil exige 
hacer público, entre otros extremos, la fecha, el nombre de la sociedad, el de 
sus fundadores, el capital social y el régimen de adopción de acuerdos; y, por 
su parte, las adquisiciones de fincas y la constitución de hipotecas requieren 
identificar, al menos, la finca y las partes contratantes.

figura 4. La función de la publicidad contractual verificable en los intercambios
secuenciales.

Nota: Las flechas entre partes representan relaciones de agencia, no transmisiones. Los 
números 0, 1 y 2 indican los momentos 0, 1 y 2, respectivamente. a, agente; P, principal; 
y t, tercero.

en consecuencia, la solución radica en basarse en el conocimiento público de 
los contratos originarios y, cuando ese conocimiento no esté disponible, registrar 
públicamente esos contratos para hacer verificable su contenido (figura 4). en 
términos generales, cuando el Derecho aplica una regla de responsabilidad, que 
elimina directamente el riesgo a que puedan estar expuestos los adquirentes en 
las transacciones subsiguientes, protege a los propietarios al permitirles escoger 
al agente y al activar una regla de responsabilidad solo como consecuencia del 
nombramiento del propio agente. por el contrario, cuando el Derecho aplica 
una regla de propiedad, la cual garantiza que los derechos de los propietarios 
se hagan cumplir in rem, lo hace a condición de que las transacciones origina-
rias se hayan hecho públicas, lo que reduce tanto los riesgos a los que están 
expuestos los adquirentes como los costes de transacción de las transacciones 
subsiguientes. Naturalmente, muchas situaciones no son del tipo todo o nada, 
sino que, por el contrario, presentan un continuo. por ejemplo, cierto grado de 
publicidad automática puede bastar para transacciones de escaso valor y, en otros 
casos, se aplica una combinación de mecanismos de publicidad para dimensiones 
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diferentes. por ejemplo, la posesión de un bien inmueble puede desempeñar 
una función de publicidad y verificación para ciertos derechos in rem que son 
fáciles de observar (por ejemplo, la mayoría de arrendamientos), pero no para 
los que son de naturaleza abstracta (por ejemplo, la propiedad o la hipoteca). 
en todo caso, el hecho de que algunos elementos del contrato originario sean 
públicos y verificables asegura que las partes del contrato originario se hallan 
comprometidas a la regla de responsabilidad (esto es, los titulares no pueden 
negar que han consentido debilitar sus derechos) o que la aplicación de la regla 
de la propiedad no lesionará a terceros de buena fe. en esencia, asegura que 
jueces y terceros basan sus decisiones en la misma información.

una característica esencial de estas decisiones judiciales es que se basan 
en información relativa al consentimiento prestado por los titulares, y no en 
el valor que puedan tener los recursos en litigio en manos de cada uno de los 
litigantes 24. por tanto, el Derecho y, en particular, los registros, permiten que 
funcione el mercado sin que el juez haya de valorar asignaciones alternativas, 
evitando así el peligro de que jueces y gobiernos puedan de hecho asignar los 
recursos según sus propias preferencias y supeditados por su limitada capacidad 
para valorarlos (Polinsky, 1980). en su lugar, la asignación está gobernada por 
el consentimiento prestado por los propietarios, bien en la transacción origina-
ria, cuando nombran al agente y, por tanto, activan la eventual aplicación de 
reglas de responsabilidad a transacciones subsiguientes; o bien en la transacción 
subsiguiente, cuando acuerdan transmitir sus derechos a los adquirentes en los 
casos en los que el Derecho aplica reglas de propiedad. por tanto, en ambos 
casos, el elemento básico de la contratación privada —el consentimiento vo-
luntario— no solo se preserva, sino que además se potencia. ello asegura que 
mejore la posición de los propietarios respecto a un sistema jurídico alternativo 
que, al resolver los conflictos siempre en favor de los propietarios anteriores, 
perjudicaría la especialización y el intercambio.

8. CoNCLusIóN

en conclusión, el Derecho sigue dos estrategias para alcanzar un compromi-
so entre los beneficios que procura el enforcement y los costes de transacción 
inherentes a los derechos in rem: (1) aplica reglas de propiedad —esto es, 
resuelve los conflictos en favor de los propietarios— a condición de que esos 

24 Como se ha analizado en la literatura sobre reglas de propiedad y de responsabilidad 
(véanse, por ejemplo, Ayres y Talley, 1995, y Kaplow y Shavell, 1996; así como Krauss, 
1998, para un resumen), que se centra en una situación en la que un derecho en disputa ha 
de ser asignado o a su titular o a un posible invasor (en lugar de a un tercero de buena fe), 
una situación en la que la aplicación de la regla de responsabilidad (entendida en el sentido 
de Calabresi y Melamed, 1972) lleva a que el invasor indemnice al titular.
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derechos se hagan públicos y puedan verificarse; o (2) aplica reglas de respon-
sabilidad —esto es, resuelve el conflicto en favor de los terceros— a condición 
de que concurra el consentimiento verificable de los propietarios. en términos 
generales, estas son las dos estrategias que se aplican, respectivamente, a las 
transacciones inmobiliarias y a las empresariales. este tratamiento diferenciado 
sugiere que el fundamento de ambas estrategias está relacionado con la natura-
leza mercantil o civil de las partes que intervienen en la transacción.

estas diferentes estrategias entrañan una serie de consecuencias para el trata-
miento de la mayoría de transacciones, tanto sobre inmuebles como empresaria-
les. primero, los propietarios otorgan su consentimiento de formas muy distintas. 
en las transacciones empresariales y, en particular, en las relacionadas con socie-
dades mercantiles, el consentimiento se presta en las transacciones originarias, 
por lo que es aplicable a muchas eventuales transacciones subsiguientes. en las 
transacciones sobre inmuebles, los propietarios, con solo proporcionar una prueba 
de sus derechos de manera pública, preservan su facultad de otorgar o no su 
consentimiento en el futuro, concediendo o denegando efectos in rem a cualquier 
aspecto de las transacciones subsiguientes que colisione con sus propios derechos. 
el consentimiento se otorgará o denegará en el momento en que tengan lugar 
las transacciones subsiguientes y de manera específica para cada una de ellas.

segundo, la reasignación de los derechos es, pues, más automática en las 
transacciones empresariales que en las realizadas sobre inmuebles. La aplicación 
de reglas de responsabilidad implica que los derechos in rem que colisionen 
con la pretendida transacción subsiguiente se transformen automáticamente en 
derechos in personam. por consiguiente, la reasignación tiene lugar en cada 
una de las transacciones subsiguientes. en las transacciones sobre inmuebles, 
se produce una reasignación similar únicamente en sistemas de registro de 
derechos, mientras que en sistemas de privacidad y de registro de documentos 
pueden subsistir derechos en conflicto a menos que las partes soliciten la in-
tervención del juez.

tercero, la principal actividad de aseguramiento de los adquirentes (por 
ejemplo, la contratación por las partes de todo tipo de agentes) también difiere 
según se trate de transacciones sobre inmuebles o empresariales. en las empre-
sariales, puesto que el Derecho aplica reglas de responsabilidad y los consenti-
mientos de los titulares se conceden de antemano, los adquirentes no precisan 
recabarlos, sino solo comprobar que se han otorgado de tal modo que, llegado el 
caso, serían verificables por un juez. en cambio, dado que para las transacciones 
sobre inmuebles el Derecho suele aplicar reglas de propiedad, los adquirentes 
de derechos in rem precisan que los titulares consientan la transacción planea-
da. y este consentimiento lo recaban bien facultativamente (cuando el Derecho 
exige publicidad independiente en sistemas de registro de documentos) o bien 
obligatoriamente (cuando el Derecho, además, reasigna los derechos in rem tras 
cada transacción, como sucede en los sistemas de registro de derechos). esta 
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tercera consecuencia, relativa al tipo de aseguramiento necesario para contratar 
en cada uno de los dos ámbitos —empresarial e inmobiliario— explica muchas 
de las diferencias que se observan entre registros de la propiedad y registros 
mercantiles, diferencias cuyo tratamiento he de dejar para otra ocasión 25.
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reSUmen

DereCHoS De ProPieDaD,
CoSteS De tranSaCCiÓn, 
interCamBio imPerSonaL, 
reGiStroS, anÁLiSiS eConÓmiCo 
DeL DereCHo

Las naciones prosperan cuando los 
inversores se sienten seguros y están, por 
ello, dispuestos a invertir en actividades 
productivas. Pero prosperan aún más si 
pueden comerciar fuera de su círculo de 
conocidos, de igual modo que las empresas 
invierten y se especializan más cuando pue-
den vender lo que producen en un mercado 
más extenso. Unas instituciones jurídicas 
eficaces facilitan estos dos factores esencia-
les del desarrollo, pues no solo hacen que 
los inversores se sientan seguros al inver-
tir, sino que también permiten a cualquiera 

aBStraCt

ProPertY riGHtS,
tranSaCtion CoStS,
imPerSonaL eXCHanGe, 
reGiStrieS, eConomiC anaLYSiS 
oF LaW

People prosper when investors feel 
secure and are therefore willing to invest 
in productive activities. But they prosper 
even more if they can trade beyond their 
personal circles of known people, as pro-
ducers invest and specialize more when 
they can sell their production in a larger 
market. Good institutions facilitate these 
two key factors for development, as they 
not only make investors feel secure in their 
investments but also enable everybody to 
trade impersonally, thus creating wealth. 
the analysis in this article builds a theory 
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comerciar impersonalmente, generando así 
riqueza. el análisis en este artículo funda-
menta una teoría de los registros públicos 
según la cual estos posibilitan que el cum-
plimiento del contrato recaiga directamente 
sobre los bienes o activos, de modo que 
los contratantes no precisen información 
sobre sus contrapartes y puedan, por tanto, 
comerciar de manera impersonal.

of public registries according to which reg-
istries make it possible to ground contract 
enforcement directly on assets, in such a 
way that transacting parties need no per-
sonal information about each other and 
can therefore trade impersonally.


