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The paper studies in depth the economic, legal and technological implications of issuing a bill
of exchange on a blockchain. Features of blockchain are key in this framework since they foster
the digitisation of the bill of exchange and, at the same time, guarantee its economic and legal
properties. The powerful conceptual argument of the distributed ledger is the unifying thread of
this paper, which allows to structure the work and to obtain promising and positive conclusions.
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1. Introduccion

Los titulos valor son instrumentos con un gran acervo histérico del que dan una exhaus-
tiva informacion tanto la literatura econémica como la juridica. Su origen tuvo lugar cuando
el tradicional régimen de cesién empez6 a resultar insuficiente para atender las crecien-
tes exigencias del trafico mercantil. Con el objeto de encontrar una alternativa adecuada
al ritmo expansivo de la actividad comercial, los derechos comenzaron a incorporarse a
papeles o documentos, permitiendo una mayor facilidad en la transmision y el ejercicio de
derechos y obligaciones.

Precisamente, ese caracter fisico les ha proporcionado un gran éxito por su condicién
de titulos completos. Esta propiedad fundamental de los titulos valor cambiarios dota de li-
bertad e independencia de accién a las partes implicadas, permitiendo su autonomia en la
adquisicién de los derechos que dichos titulos incorporan.

Sin embargo, con el avance de las tecnologias informatica de redes y telecomunicacion
y la gran transformacion de los usos comerciales, se ha puesto de actualidad preguntarse
por la posibilidad de que este progreso tecnolégico sea incorporado a los titulos valor, sin
menoscabo alguno de sus propiedades y garantias juridicas hasta el momento consolida-
das. En suma, se trata de que los cambios tecnolégicos que pudieran operarse en estos
titulos tendran que hacer compatible, de manera obligatoria y satisfactoria, el proceso de
digitalizacién con el respeto integro a la seguridad juridica de los mismos, tarea esta que
constituye la principal linea de trabajo y el interés prioritario de los epigrafes que compo-
nen la presente investigacion.

Otra cuestion complementaria ha empujado a distintos actores, pero en especial a los
intermediarios financieros, a ofrecer diferentes opciones de desmaterializacion. En los titulos
valor de participacion, cuyo manejo y custodia comenzo a resultar altamente costoso, dicha
evolucién culminé en la desmaterializacién del derecho en forma de anotaciones en cuenta.

Por su parte, los titulos valor cambiarios como letras o pagarés han sufrido una desma-
terializacion de segundo grado. Si bien en el momento de su creacién el derecho se incor-
pora a un soporte documental, tan pronto como pasa a poder de una entidad de crédito, el
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titulo queda blogueado (truncado), operando desde este momento por via informatica me-
diante el intercambio de ciertos identificadores.

En un contexto cada vez mas informatizado y con las posibilidades de agilizacion y efi-
ciencia en la circulacién que ofrece internet, muchos han sido los que han planteado pro-
yectos de lege data como el proyecto «Firma Electrénica - Gestion de Titulos Cambiarios
Electrénicos» (Baygual i Davoust, 2002) y argumentaciones de lege ferenda, como en Mar-
tinez Nadal (2012) o Gémez Diaz (2011), sobre la posibilidad de crear titulos valor electro-
nicos, adaptando su uso a la realidad social y econdmica actual y, sobre todo, atendiendo
a su razon de ser: hacer circular el valor en el trafico mercantil.

Sin embargo, y con independencia de los impedimentos legislativos existentes, uno de
los mayores obstaculos que dificulta —o, incluso, impide- la efectiva digitalizacion de los
titulos valor cambiarios esta en la carencia de un protocolo satisfactorio para garantizar la
integridad del titulo, es decir, asegurar que el titulo original no ha sido duplicado y transmi-
tido a varios sujetos a la vez en el entorno virtual.

El precedente de la digitalizaciéon de titulos cambiarios consiste en la creacién de una
entidad central encargada del registro virtual del movimiento de los titulos. Esto, ademas de
suponer un esfuerzo legislativo extra, en términos de definicion de la naturaleza y funciones
de dicha entidad gestora, tal y como defiende Martinez Nadal (2012), implica un obstaculo
practico a la libre circulacién del titulo. En efecto, puesto que depende este de la validacién
de un tercero y, a la par, no garantiza que dicho tercero no pueda desempenfar estrategias
de arbitraje, generadoras de efectos indeseables para otros participantes.

Sin embargo, en este trabajo defendemos que la situacion descrita puede cambiar no-
tablemente de la mano de una tecnologia, en notable expansién, conocida como cadena
de bloques, blockchain. Si se consiguiese, se podria hacer recuperar a los titulos valor un
papel protagonista en el trafico mercantil. Blockchain nacio para resolver, precisamente, un
problema de confianza y seguridad en internet: el mal llamado problema del «doble gasto»,
que se explica en el documento fundacional de bitcoin, la razén de ser del nacimiento de
esta tecnologia (Nakamoto, 2008).

Pensamos que este instrumento, blockchain, tiene una gran aptitud por su sencillez, ya
que cuenta con el poderoso argumento conceptual de ser un libro mayor distribuido, en el
que es posible anotar todos los cambios de estado, asi como las firmas de los autorizados
para realizar dichos cambios. Y esta es la idea central para desarrollar la estructura del pre-
sente trabajo. En el epigrafe 2, se aborda un examen pormenorizado de lo que para los au-
tores es el nudo gordiano de las finanzas tecnoldgicas (fintech), el token y la tokenizacion.
El epigrafe 3 estudia el posible ciclo vital de una letra de cambio creada sobre blockchain.
En el epigrafe 4, se analiza la evolucion introducida por la letra de cambio librada sobre una
cadena de bloques. Finalmente se exponen las conclusiones de la investigacion y algunas
lineas futuras de exploracion.
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2. Token y tokenizacion o el nudo gordiano de las finanzas
tecnoldgicas: el estado de la cuestion

El término token es utilizado desde la antigliedad en la lengua inglesa. Asi, Travaini (2004)
hace referencia a los memory tokens que, en tiempos medievales, denominaban a las pie-
zas introducidas en los sepulcros de las personas con reputacion de santidad o de los pro-
pios santos'. Mas adelante, el término token nombraba a las piezas de metal, hechas con
el objeto de prestar servicios similares al dinero acufiado por el sefior feudal o el rey entre
personas privadas por consentimiento mutuo y hasta un cierto importe.

Con el paso del tiempo, los tokens evolucionaron como instrumentos de intercambio
econdémico y su utilizacién se hizo mas compleja, requiriendo la necesaria tutela del derecho
inglés en una doble vertiente significativa: a) como un documento o signo de la existencia
de un hecho y b) como un elemento de tipificacién que distingue, por una parte, entre pu-
blicos o generales y privados y, por otra, si son verdaderos o falsos. En términos generales,
en el caso de los publicos, si el token se reputa como falso e indica una intencién general
de defraudar, y se usa para ese proposito, hara al delincuente culpable del delito de enga-
no; pero si se trata de un token privado, la falsificacion o el engafio son cuestiones a dirimir
entre privados (Black’s Law Dictionary, 2020).

Gracias a esta breve resefa histoérica, podemos afirmar que el token es un instrumen-
to antiguo que esta experimentando una nueva transformacién conceptual, ampliando la
riqgueza de su contenido de la mano de las fintech y las tecnologias blockchain, como se
expondra a continuacién.

2.1. Los elementos configuradores de un token emitido sobre
una cadena de bloques

Tanto la connotacion econdmica como la juridica se encuentran presentes en el signi-
ficado tradicional del término token desde tiempo inveterado. Sin embargo, desde hace
algunas décadas, el concepto se ha visto potenciado al ser dotado de un alto contenido
tecnologico. En este sentido, blockchain ha operado como un elemento amalgamador y
creador de un nuevo tiempo para el token en el que se ha configurado como un concepto en
el que confluyen, de manera indisociable, las perspectivas tecnoldgica, econémicay legal.

Concretamente, la autora sefiala que los memory tokens serian los ejemplares de diversa naturaleza,
preferentemente de bajo poder liberatorio, a través de los cuales el devoto peregrino, a la par que dejaba
constancia de su paso por el lugar, perpetuaba en la memoria determinados rezos, votos, peticiones o
promesas realizadas con anterioridad.
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A. Aspectos tecnologicos

Actualmente, la mayor parte de los tokens se generan en la cadena de bloques publi-
ca de Ethereum (Buterin, 2013). A partir de Ethereum se han podido desarrollar otras tec-
nologias similares que se adaptan a determinados aspectos o necesidades de la industria,
como Quorum o Parity. También han surgido otras redes de acceso publico, como EOS,
que son clones de Ethereum.

La existencia de los tokens sobre Ethereum se hace posible gracias a los denominados
smart contracts —contratos inteligentes— que modelan un token. Los smart contracts son
representaciones abstractas que se concretan al desplegarse en la red, es decir, al recibir
una direccion concreta (un localizador) que permite ubicar ese smart contract a los usua-
rios del protocolo.

Un smart contract, como tal, incluye propiedades y métodos. Las propiedades se re-
fieren a la informacién almacenada en el smart contract, por ejemplo, el numero de tokens
emitidos o las direcciones de los wallets donde estan «depositados»?. Los métodos, por
otra parte, representan las funciones que el smart contract puede llevar a cabo, como la
forma de hacer cambios en la lista de tokens asignados a cada direccion. Bajo la tecnologia
de Ethereum y otras similares, todo token se modela con un smart contract, pero no todo
smart contract modela un token.

Con el paso del tiempo, la necesidad de establecer mecanismos para aplicar mejoras o
simplemente cambios a la red de Ethereum ha generalizado las llamadas ethereum inpro-
vement proposals (EIP) que incluyen modificaciones sugeridas para su implementacion. No
todas las EIP son aceptadas de forma generalizada por la comunidad. En el caso de los
smart contracts que modelan tokens, existen al menos dos tipos que han tenido un recono-
cimiento general y son totalmente interoperables: el ERC-20 y el ERC-721. Las siglas ERC
hacen referencia, simplemente, a ethereum request for comment, es decir, la propuesta que
se comunica a la comunidad de usuarios para su discusion y potencial aplicacion. Asi, el
ERC-20 fue la propuesta nimero 20 de mejora de la red, y el ERC-721 la propuesta nime-
ro 721. El ERC-20 es un estandar de normalizacién para la creacioén de tokens fungibles,
es decir, divisibles en fracciones y totalmente intercambiables. Es el estandar que ha dado
lugar a un mayor numero de tokens. El ERC-721 es un estandar que normaliza la creacién
de tokens no fungibles, no divisibles y con caracteristicas que hacen Unico a cada uno de
esos tokens. Una caracteristica podria ser, por ejemplo, un numero de serie diferente.

2 En realidad, en la red de Ethereum no existe tal concepto de depdsito del token en un wallet. El wallet
mantiene el registro de claves del usuario. Lo que se guarda en el smart contract es la informacion del
wallet que esta autorizado para alterar el estado de ese token. Alterar el estado significa, por ejemplo,
ceder su control a otro wallet - otro usuario.
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Los estandares ERC-20 y ERC-721 suponen iniciativas de normalizacién que han ido
surgiendo de forma espontanea en la comunidad de Ethereum a partir de la necesidad de
generar modelos interoperables, compatibles con distintos tipos de aplicaciones.

El hecho de seguir un estandar no significa que el desarrollador de una solucion tenga
que confinar su smart contract a las propiedades y métodos incluidos en el estandar. De
hecho, puede incluir otros métodos y propiedades, que seran utilizados por aquellas apli-
caciones cuya légica permita interactuar con dichas funcionalidades. Asi, podemos decir
que la normalizacién obtenida a través de los estandares ERC-20, ERC-721 y otros, como
las mejoras propuestas para dichos estandares, no son, en modo alguno, limitantes para
la innovacion.

De hecho, la estrategia para el desarrollo de un token puede consistir en aplicar un es-
tandar de smart contract como el ERC-20 y, posteriormente, utilizar otros smart contracts
para modelar determinadas caracteristicas especificas o, directamente, ampliar los méto-
dos y propiedades del smart contract original para incluir esas necesidades no cubiertas.

B. Aspectos econdmicos

Con cierto grado de generalidad, puede afirmarse que los tokens que han alcanzado una
mayor popularidad son los considerados, impropiamente, como criptomonedas. Los casos
mas conocidos son los de bitcoin y ether (el token nativo, consustancial, a la red de Ethereum).

Todas las redes blockchain mantienen una regularidad empirica: el hecho de que los
tokens puedan ser conceptuados como unidades contables de un libro mayor que, de ma-
nera innovadora, pasa a ser compartido y distribuido (distributed ledger). De esta manera, es
perfectamente posible rastrear la posesion, la negociacion y la diseminacién de los tokens
entre los agentes implicados en esas actividades transaccionales y, a la vez, participantes
en una plataforma blockchain.

El token se convierte en el elemento central de nuevos modelos de negocio basados en la
tecnologia de cadena de bloques, que, incluso en su forma mas basica, facilitan la creacion
de estructuras econémicas anteriormente desconocidas, innovadoras y descentralizadas.

Esa facilidad ha permitido ya la creacion de muchos tipos de tokens, que son suscep-
tibles de agruparse en dos grandes grupos: los tokens de protocolo y los tokens respalda-
dos por activos.

Los primeros se utilizan en proyectos con el propésito de crear protocolos. Estos son,
fundamentalmente, reglas econémicas, implementadas utilizando métodos criptograficos,
entre otros, para mantener un consenso disperso en las redes descentralizadas. Cumplen,
asi, un importante papel instrumental en las propias cadenas de bloques: un claro ejemplo
de este tipo de token es el ether, que alimenta la plataforma Ethereum.
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El valor de los tokens de protocolo no se deriva de su asociacién con ningun almacén de
valor existente, sino con su facultad para ser usados en la implementacion de los propios
protocolos. En principio, la fuente intrinseca del valor fundamental de un token de protocolo,
como ether, radica en su capacidad para ser usado en la creacion de contratos inteligentes,
pero, como sucede con cualquier activo econdmico sujeto a presion de demanda y aptitud
para la negociacién secundaria, en la practica, el proceso de formacioén de precios (pricing)
de un token es, en una gran medida, el resultado de la interaccion de factores tales como la
especulacion, las expectativas o la elaboracion de estrategias diversas, entre otros muchos.

En cambio, el valor fundamental de los tokens respaldados por activos es derivado, y
surge de manera dependiente de los activos con los que son asociados. Asi, los tokens tie-
nen la potencialidad para representar, entre otras cosas, valores negociables, derechos de
propiedad o activos intangibles, como los derechos de propiedad intelectual. Actualmente,
incluso, se aprecia una tendencia a la creacion de tokens complejos que estarian vincula-
dos a varias clases de activos diferentes.

C. Aspectos juridicos

Tanto los tokens basicos como los complejos ponen de manifiesto la crucial importancia
de los requisitos juridicos y legales con los que han de ser dotados y tutelados en beneficio
de todos los que tengan un legitimo interés.

Sin este corpus no es posible, utilizando tan solo la tecnologia, asociar un token con un
instrumento financiero de tal manera que el titular de este llegue a tener similares derechos
otorgados a las figuras existentes y consolidadas en el trafico mercantil.

En consecuencia, se hace absolutamente imprescindible el concurso de una adecuada es-
tructuracion juridica y legal de un token con el objeto de delimitar el estatus de los derechos y
obligaciones de su creador, las reglas de intercambio de los tokens y los requisitos exigidos a
las contrapartidas, bien sea como adquirentes de tokens o como intermediarios en su comercio.

2.2. Conceptualizacion y taxonomia de los tokens, el estado
de la cuestion juridica y regulatoria

A pesar de la radiografia que acabamos de realizar sobre los elementos presentes en un
token, aun se carece de un consenso general sobre cual ha de ser su definicion y taxono-
mia. Hoy, podemos identificar dos tendencias a la hora de abordar las definiciones: aque-
llas que atienden a la literalidad del token, esto es, lo definen como un conjunto de datos
cifrados generados en blockchain representados de forma unitaria, y aquellas que atienden
a su funcionalidad, definiéndolo como una representacién virtual de un valor sujeto a ope-
raciones de intercambio en blockchain.
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La definicion literal prima la morfologia técnica del token asomandonos a conceptos
puramente tecnoldgicos, en los que este se concibe como una pieza de software. Esto da
lugar a una visidbn mecanicista, en parte debido a la capacidad de alterar la configuracién
del token segun las reglas que convengan en cada caso. Sin embargo, centrarse solo en
una definicion literal podria impedir vislumbrar la compleja problematica que involucra el
concepto de token desde el punto de vista juridico.

Dicha problematica tiene su origen, principalmente, en el concepto econémico subya-
cente al token, que condiciona su funcionalidad y, en consecuencia, su calificacién juridica.
Asi se desprende de las diferentes taxonomias elaboradas, en su mayoria, por supervisores
financieros.

En Suiza, la Autoridad Federal de Supervision de los Mercados Financieros (FINMA,
2016), clasifica los tokens en tres categorias: tokens de pago (payment tokens), tokens de
utilidad (utility tokens) y los tokens en forma de activos (asset tokens). El criterio que utiliza
se basa en la funcionalidad del token y en su capacidad para ser transferido. Asi, los tokens
de pago tienen como propdsito ser medios de pago en las transferencias de una determi-
nada red; los tokens de utilidad son aquellos que dan acceso a un servicio o una aplicacién
determinaday, por ultimo, la categoria de los asset tokens engloba a todos aquellos tokens
con vocacion de representar activos financieros en un sentido amplio.

Por su parte, la Financial Conduct Authority (FCA, 2019) de Reino Unido ha sido una de
las primeras en reconocer y diferenciar entre los tokens regulados y no regulados. Entre los
regulados distingue: los security tokens, representativos de derechos y obligaciones en una
determinada inversion y el e-money token, que se adhiere al concepto de dinero digital de la
legislacion inglesa. Entre los no regulados el organismo sefala que, en su mayoria, se trata
de tokens no subsumibles bajo concepto de dinero digital o el resto de las normas sobre ins-
trumentos financieros.

Otro pronunciamiento destacable es el del Parlamento Europeo (Houben y Snyers, 2020),
cuyo planteamiento descansa en la necesidad de diferenciar entre las llamadas criptomo-
nedas y los tokens, ambos conceptos englobados bajo el término general de criptoactivos.
La categoria de tokens comprende a los llamados security y utility tokens, es decir, aque-
llos que ofrecen a sus titulares ciertas ventajas econémicas o gobernanza o derechos de
utilidad/consumo. Al mismo tiempo, el pronunciamiento advierte sobre la posibilidad de en-
contrar hibridos que incorporen caracteristicas de ambos tipos.

A pesar de la falta de consenso para alcanzar una categorizaciéon de tokens Unica, las
taxonomias anteriores reflejan un comun denominador ya mencionado anteriormente: la dis-
tincién entre aquellos tokens que pueden ser en si mismos un activo, pues su valor proviene
de su propia existencia en la red (tokens de protocolo), y aquellos tokens que representan
activos o derechos que se encuentran fuera de la cadena de bloques, cuyo valor proviene
de dicho activo o derecho al que representan.
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Esto tiene consecuencias juridicas relevantes, ya que aquellos tokens que constituyen
un activo en si mismos requeriran, en su caso, la regulacién pertinente como nueva fuente
de derechos y obligaciones, mientras que cuando nos referimos a un token que sirve de so-
porte representativo de un activo, lo que debe procurarse es que las reglas de circulaciéon
de ese token protejan, de forma equivalente o superior a otras formas de representacion,
los bienes juridicos involucrados en cada caso.

Esta dicotomia se resume, por tanto, en la necesidad de conocer cudles son las reglas
aplicables a los nuevos activos surgidos a raiz de blockchain y la necesidad de conocer
si los activos tradicionales pueden representarse a través de tokens, es decir, si podemos
proteger la circulacién de los activos representados a través de una infraestructura block-
chain en la medida que la ley exige en cada caso.

Estas cuestiones han sido definidas por Fernandez, Esclapés y Prado (2020) como los
problemas de producto y los problemas de mercado. Los autores consideran que estos y
otros aspectos similares constituyen, precisamente, el nudo gordiano de los procesos de
tokenizacion, o de creacion de nuevas representaciones de valor sobre tokens.

2.3. El potencial de los titulos valor materializados en tokens

Si se pretende analizar la viabilidad de crear titulos valor digitales en blockchain es nece-
sario que centremos la atencién en los tokens respaldados por activos, es decir, en aquellos
tokens cuyo valor tiene origen fuera de la cadena de bloques. Ya destacabamos antes que
cuando pretendemos tokenizar un activo tradicional (por ejemplo, un derecho de crédito)
por medio de una representacion digital en una blockchain, el objetivo es la representacion
fiel de unos bienes y derechos preexistentes a los que, en todo caso, sabemos qué reglas
aplicarles. No tenemos, por tanto, un «problema de producto».

El potencial de los tokens representativos ha sido entendido por muchos expertos como
un nuevo salto en la forma de representar valor, ya que no solamente permiten representar
y configurar en formato digital (token) cualquier activo, sino que dicha representacion queda
sometida a unas reglas previamente programadas en los smart contracts que gobiernan al
token y que se ejecutan con total trazabilidad y garantia de integridad.

La capacidad de autogobierno tecnologico ha sido denominada por algunos autores
como lex cryptographica: una nueva forma de ordenar los intercambios mediante la eje-
cucién de cédigo informatico de manera automatica gracias a la utilizacién de contratos
inteligentes.

Si bien el cédigo informatico no equivale a ley, en ocasiones si rige las relaciones eco-
nomicas y sociales, especialmente cuando se trata de plataformas digitales con alcance
geografico indeterminado, accesibles desde cualquier pais del mundo.
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Al mismo tiempo, autores como Ballabriga (2019) han argumentado que el consentimiento
expresado en los smart contracts es «mas extenso» que el de la contratacion tradicional, pues-
to que también se debe consentir en la forma del contrato y en su modo de ejecucion. Incluso
desde varias lineas de investigacion se han abordado los problemas de gobierno y seguridad
que se han producido en algunos de los primeros ejemplos de proyectos descentralizados
sobre Ehtereum, como la Decentralized Autonomous Organization (DAO), (Aguilar y Miras, 2020).

En el contexto que nos ocupa, la posibilidad de gobernar tokens automaticamente su-
pone un salto cualitativo en lo que a la representacion de valor respecta, pues, tras haber
superado el soporte documental con el paso de los titulos valor a las anotaciones en cuen-
ta, ahora resulta posible evolucionar esta representacién sometiéndola a reglas informaticas
que gobiernan su circulaciéon y que, en ocasiones, podrian llegar a emular lo dispuesto por
la ley en un entorno digital, a través de la configuracion de un smart contract.

Sin embargo, aunque tecnolégicamente sea posible representar cualquier tipo de valor y
configurar cualquier tipo de smart contract, no todo lo representado tiene validez. Por ello,
el potencial de los tokens representativos debe analizarse cuidadosamente atendiendo a
las formas de representacion de derechos existentes en nuestro ordenamiento.

Podriamos distinguir casos en los que el token seria un mero reflejo de un activo en bloc-
kchain y casos en los que, atendiendo a la teoria del titulo valor y al principio de equivalen-
cia funcional, podria ser tecnolégicamente posible la incorporacién del derecho a un token.

Para que la incorporacion de un derecho a un token pudiese llegar a suceder, seria pre-
ciso, en primer lugar, abordar la gestion del cambio de los agentes involucrados y sus usos
habituales. Es aqui donde nos enfrentamos al concepto de «problema de mercado». Debe-
ria existir una infraestructura adecuada, con unos agentes que realicen las funciones que
permitiesen la gestidn y la continuidad de la red blockchain que diese soporte al trafico de
esos instrumentos. Ademas, esa infraestructura deberia permitir preservar en la misma me-
dida (aunque no necesariamente en idéntica forma) los bienes juridicos protegidos por la
ley para tener la oportunidad de ser reconocida por el legislador.

Dado que en el marco de los titulos valor cambiarios no existe disposicion legal que
exija una infraestructura determinada para la circulacion de estos (al contrario, su canal de
distribucion es el propio trafico mercantil) y que su naturaleza es «completa» (esto es, su
contenido, extensién y limites se deducen del propio titulo), la solucién analizada en este
documento es un modelo basado en la completa digitalizacién del titulo valor.

A diferencia del modelo actual en el que se combina la existencia del titulo valor tradicio-
nal con el tratamiento electrénico de su informacion por parte de las entidades de crédito,
lo que aqui se pretende es la recreacion de un titulo valor en el entorno digital sustituyendo
ab initio el soporte documental por su equivalente en token, y programando los smart con-
tracts que lo soportan conforme a las exigencias de la Ley 19/1985, de 16 de julio, Cam-
biaria y del Cheque (en adelante, LCCH).
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Desde el punto de vista legal, no seria la primera vez que se plantea que un token pueda
constituir un titulo valor. Aunque en un contexto diferente, y tal y como plantea la profeso-
ra Chamorro Dominguez (2019), ya la Agencia Tributaria reconocié implicitamente que una
criptomoneda podria tener la naturaleza de titulo valor impropio en su consulta vinculante
2846-15 relativa a la sujecion a IVA de las operaciones de intercambio de bitcoin.

Sin embargo, uno de los propodsitos de este trabajo consiste en analizar en qué medi-
da podemos decir que, por ejemplo, un futuro token-titulo valor dentro de una blockchain
es juridicamente equivalente a un titulo valor fisico y, yendo aun mas alla, en qué medida
podemos dar a los tokens-titulos valor materializados en blockchain el nombre puro y sim-
ple de titulos valor. Es decir, no se busca una representacion que implique la desincorpo-
racion del derecho o la captura de parte de sus propiedades intrinsecas por terceros, sino
su misma materialidad como activo digital.

Si se disefiase un sistema que permitiese hacer circular los titulos valor cambiarios en
forma digital, seria necesario que las funciones programadas en los smart contracts impli-
cados en el gobierno del token reprodujesen el efecto exigido por las disposiciones legales
que regulan los propios titulos cambiarios; principalmente, nos referimos a la LCCH.

Llegados a este punto, las cuestiones que se acaban de citar seran examinadas con de-
tenimiento, a partir del apartado siguiente, para el caso de una letra de cambio. El objetivo
que se pretende seria adaptar este titulo valor a la tecnologia de bloques sin pérdida algu-
na de su seguridad juridica y eficiencia y eficacia econémicas.

3. Analisis del ciclo vital de una letra de cambio librada sobre
una cadena de bloques (letrabloc)

La construccion anterior, aunque posible desde el punto de vista practico, topa con cier-
tos obstaculos juridicos. No se pretende aqui realizar un examen exhaustivo del detalle de
cada uno, sino esbozar una primera aproximacién que permita abrir camino para futuros
estudios mas detallados. Para ello el foco del estudio se pondra en el andlisis de un titulo
valor cambiario en particular, la letra de cambio.

Desde el punto de vista tecnolégico, un token es lo suficientemente flexible como para
convertirse en el soporte del derecho incorporado en una letra de cambio, pero ¢ seria esto
valido juridicamente? La cuestion esencial que debe dilucidarse reside en determinar si un
token puede equivaler juridicamente a una letra de cambio y, por tanto, si su tenencia puede
considerarse legitimadora para exigir los derechos incorporados a esta, y si su circulacién
equivale a la transmision de dichos derechos. En resumen, ¢puede un token gozar de la
naturaleza de letra de cambio?, ;es posible crear letras de cambio libradas sobre una ca-
dena de bloques, letrablocs?
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Para responder a esta pregunta parece légico partir de las referencias al soporte documental
que se recogen a lo largo de la LCCH. A priori podria sostenerse que, atendiendo a la literalidad
de la norma, no es juridicamente valida la articulacion de una letra de cambio en forma de token.

Sin embargo, si se profundiza en el analisis de la cuestion, parece que la articulacion de
una letrabloc no solamente tiene mayores ventajas desde el punto de vista funcional, sino
que permite reducir muchos de los riesgos de los que traen causa las disposiciones de la
LCCH, asi como dar cumplimiento a estas.

Para realizar este andlisis se procedera a abordar varios aspectos de relevancia. En primer
lugar, la supervivencia en un token del contenido obligado exigido por la ley para conside-
rar a la letra de cambio como titulo valor formal. En segundo lugar, se aborda un esquema
expositivo del ciclo de libramiento, aceptacion, endosos y vencimiento de una letrabloc. En
tercer lugar, se procedera a evaluar el mantenimiento de los bienes juridicos protegidos por
la letra de cambio en su materializacién como letrabloc.

3.1. Contenido obligado de una letra de cambio configurada
en un token

El derecho de los titulos valores se configura como un derecho especial que desplaza el
régimen comun para el ejercicio y la transmision de los derechos de contenido patrimonial.
Su razén de ser es precisamente servir como alternativa al régimen de la cesion cuando
este muestra sus limitaciones mas evidentes, es decir, ante derechos destinados a circular.

Para ello la ley se sirve, en primer lugar, del principio de literalidad, exigiendo incluir en
el titulo el contenido, la extensién y los limites del derecho, caracteristicas que se presen-
tan en términos absolutos en los titulos valor cambiarios (Gadea, 2008). A continuacioén, se
plantea una sucinta aproximacion a los requisitos esenciales exigidos por la LCCH para la
letra de cambio y su posible implementacion en blockchain:

Tabla 1. Requisitos esenciales de una letra de cambio y su posibilidad de implementacién
en una letrabloc.

Requisito esencial en la LCCH Posibilidad técnica de implementacion

La denominacion del tipo de letra de  El smart contract que gestiona las letras debera contar con un

cambio se inserta en el texto del mismo  campo que permita incluir el tipo de letra de cambio.

titulo, expresada en el idioma empleado  Se hace imprescindible contar con un estéandar tecnolégico

para su redaccion. para la letrabloc que recoja exhaustivamente sus propiedades
y funciones intrinsecas.

>
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Requisito esencial en la LCCH

Posibilidad técnica de implementacion

>

El mandato puro y simple de pagar una
suma determinada en euros 0 moneda
extranjera convertible admitida a coti-
zacion oficial.

El nombre de la persona que ha de pagar
y el nombre de la persona a quien se ha
de hacer el pago 0 a cuya orden se ha
de efectuar.

La indicacion del vencimiento.

El lugar en el que se ha de efectuar el
pago.

Lafechay lugar en el que se librala letra.

La firma de quien emite la letra.

La programacion del smart contract conductor de la letrabloc
ha de incluir esa funcion. Es posible articular dos alternativas.
Una requiere contar con dinero tokenizado (1) en la red. La
otra requiere asociar el evento de vencimiento de la letra con
la cuenta bancaria de cada una de las partes, de forma que
los pagos fuesen ejecutados directamente a través de las en-
tidades de crédito.

La necesidad de identificacion de las partes podria realizarse me-
diante la creacion de identidades digitales (2) con blockchain o,
también, podria reemplazarse por las claves publicas que iden-
tifican de forma univoca a las wallets.

Esta es una de las propiedades que debe incluir el smart con-
tract que gestione la letra, y se podria rellenar con un formula-
rio por el interesado.

El requisito, desde el punto de vista tecnologico, de las propie-
dades que debe incluir el smart contract y que, al igual que en el
punto anterior, se podrian rellenar con un formulario por el inte-
resado (véase epigrafe 3.2, mas adelante). La interpretacion de
lugar, en este caso, deba ser considerado como una direccion
(address) en lared y no una direccion fisica.

El requisito se cumple con la inclusién del sello tiempo (times-
tamp) de la cadena de blogques para la transaccién (3). En lo
que se refiere al lugar, es valido lo comentado respecto al re-
quisito anterior.

El requisito se cumple con los mecanismos de firma electréni-
ca (clave privada del emisor o equivalente) atendiendo a lo dis-
puesto en la Ley 59/20083 de firma electronica.

(1) Tecnolégicamente es posible tanto enviar un mensaje a un sistema externo, por ejemplo, el de una entidad financie-
ra, para ejecutar un pago a vencimiento del contrato, como movilizar tokens que representen dinero de curso legal
dentro de la propia red. Otra cuestion es el avance en el desarrollo de las monedas digitales de bancos centrales

(CBDC) o sus versiones sintéticas (sCBDC).

(2) Existen varias opciones para resolver la cuestion de la identidad digital sobre blockchain. Se trata, ademas, de
uno de los campos mas fecundos de investigacion en esta tecnologia. Sin animo de exhaustividad es posible
profundizar en la cuestion recurriendo a Alamillo (2019) o Ibafiez (2020).

(3) El sello de tiempo no es totalmente exacto porque se introduce discrecionalmente por parte del nodo de la red
que cierra ese bloque de transacciones. Sin embargo, a efectos de determinar el momento de la emision, se
podria considerar como una alternativa viable. Existen otras alternativas que incluyen el empleo de oraculos,
agentes que incorporan informacion externa a la red, por ejemplo las fechas o el resultado de un evento.

Fuente: elaboracion propia.
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Como se observa, y a falta de profundizar en el detalle, blockchain permitiria incluir la
informacioén exigida por la LCCH para las letras de cambio en el token. Si bien el tipo de red
utilizada puede tener importancia para asegurar otros extremos. La articulacion técnica del
token seria posible tanto en una red de tipo publico como de tipo permisionado.

Una vez analizadas las opciones para trasladar el contenido obligado del titulo formal
al token, se abordara un esquema de los cambios de estado de la letrabloc y la interaccion
de los distintos agentes involucrados.

3.2. Libramiento, endoso, aceptaciony presentacion al pago de
una letra de cambio emitida sobre una cadena de blogues:
un esquema expositivo

Este apartado desarrolla el ciclo de vida béasico de una letra de cambio, incluyendo los
procedimientos de libramiento, aceptacién, endosos y vencimiento. Para ello se divide el
proceso en tres fases estilizadas: una fase de libramiento y aceptacién, una fase de endo-
s0s, y una ultima fase de vencimiento de la letra y pago.

Los autores consideran que una letrabloc deberia emitirse como un token no fungible,
es decir, indivisible y con unas caracteristicas propias diferenciadas de otras letras. Esta es
la forma en la operan los titulos valor de cambio, por oposicién a los titulos valor de parti-
cipacion, para los que los tokens fungibles parecen una buena alternativa a la hora de re-
presentar sus caracteristicas economicas.

Se ha hablado previamente de la estandarizacion, y la importancia que tiene para hacer
interoperables los procesos dentro de una red como Ethereum. En el caso de un titulo valor
como una letra de cambio, sujeta al ordenamiento juridico espafiol, podrian preverse dife-
rentes alternativas que diesen lugar a la creacion de los smart contracts conductores de los
tokens no fungibles, y su despliegue en la red.

Aunque este es un tema en el que los autores no pretenden profundizar en este esque-
ma expositivo, podria considerarse una nueva forma de entender el timbrado de un titulo
valor cambiario sobre una cadena de bloques. Asi, el timbrado consistiria en la programa-
cion y despliegue de un smart contract conductor del estandar de letrabloc, que incluya la
identificacién univoca para cada una de las letrablocs, los tokens no fungibles, gestionados
por ese contrato. Podriamos hablar de nimeros de serie, por ejemplo.

El librador, entonces, deberia disponer de una aplicacion externa a la red que le permi-
tiese rellenar un formulario con aquellas propiedades que deba contener su letrabloc, pro-
piedades como las identidades de librador y librado, la fecha y lugar del vencimiento de la
letra, el importe a pagar, etc. Es decir, los requisitos exigidos por la LCCH para considerar
a la letra de cambio como titulo valor formal. El objetivo de esta aplicacion seria facilitar la
experiencia del usuario, el librador, que no tiene por qué ser un experto en la tecnologia.
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Entre los campos que debera rellenar el librador estaran los de la identidad del propio libra-
dory el librado. Dado que estos actores desarrollan funciones econémicas distintas, asi deben
reconocerse en las funciones que pueden desarrollar uno y otro en el trafico de la letrabloc.

El modelo particularizado de letrabloc se libra asignando al librador la propiedad de «libra-
dor» y potencial transferente, en caso de endoso, del derecho de cobro. Por su parte, el librado
recibe la propiedad de «librado», una funcién diferente que, ante la aceptacién de esa con-
dicion deberia implicar el pago contra entrega del titulo en las fechas previamente indicadas.

Figura 1. Despliegue del smart contract, libramiento y aceptaciéon de una letrabloc.

Despliegue Ql ) Libramiento de
Autoridad del contrato la letra

Librador
[ )

competente

La autoridad competente para este

Q
0 El librador configura un formulario
m fin despliega en la red elegida un externo a la red que se comunica con i
smart contract que gestiona una la red para personalizar las
coleccién de tokens no fungibles, :8: caracteristicas de la letrabloc, uno de
identificados con ntimeros de serie, y los tokens no fungibles gestionados
programados segin un estandar por el smart contract.

compatible con la literalidad de la
letra de cambio de la LCCH.

Librador [a)
> 6 Presentacion a Librado
° Aceptacion de la letra .
la aceptacion [
< fa
Si esta conforme, el librado acepta su £
papel. De esta forma, el smart Y) El librado recibe una solicitud de
Librado contract mantendrd para  cada reconocimiento como llbrado,. que i
° letrabloc  una referencia de la debe firmar con su clave privada

i ﬂ identidad del librador y del librado. —8— para reconocerse ese rol.

Fuente: elaboracion propia.

El proceso de endoso se presenta de forma estilizada en la figura 2. El endoso se convier-
te en un procedimiento sencillo, en el que el tenedor firma la transmisién que cede el control
de la letrabloc al endosatario. El método que resuelve esta accion en Ethereum esté presente
desde los primeros estandares de tokens, puesto que es el que permite «envio de tokens»®.
Al estar ahora la letra en posesion del endosatario, este se convierte en el nuevo tenedor y
podria repetir el proceso tantas veces como sea necesario hasta que llegue el vencimiento.

3 En la practica no existe tal envio. El smart contract que gestiona el token cuenta con una nueva relacion
entre el identificador del token y la direccion que tiene el control del token, en definitiva, el nuevo tenedor.
En el caso que nos ocupa, el endosatario.

Revista CEFLegal, 237 (octubre 2020), pp. 41-72 | 57

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



C. Fernadndez, S. Esclapés y A. J. Prado Comentarios E

Las transacciones que dan lugar al endoso quedan registradas en la red, de tal forma que
siempre es posible reconstruir la cadena de endosos, desde el Ultimo endosatario hasta el
librador. Aunque la cuestion de la presentacién al cobro en el caso del impago del librado
excede los objetivos de este trabajo, es claro que la posibilidad de trazar a todos los obli-
gados cambiarios esta presente en la letrabloc.

Una de las cuestiones abiertas para proximas investigaciones reside en la forma 6ptima
de construir el smart contract que gestiona la letrabloc para garantizar la maxima seguri-
dad al pago de su tenedor.

Figura 2. Endoso de una letra de cambio.

Endoso de la (Q, Recepcion del
letra endoso
Tenedor1 — »  Tenedor 2
Q -
[ ] . . § El endosatario o tenedor 2, recibe la
El endosante realiza un evento de O .
letrabloc en su wallet
endoso. Para ello, ejecuta una B
.. S Ahora el tenedor 2 es el que estd
transaccion de transferencia que, :
. s Tal autorizado en la red para presentar la
como su propio nombre indica, b4 1 1 i 4
transfiere la posesion de la letrabloc. ) etra al pago cuando sea procedente
0
b: 4
U

Fuente: elaboracion propia.

La figura 2 no profundiza en las multiples casuisticas que podrian dificultar el endoso, por
ejemplo, un error del endosante al indicar la direccion del endosatario. La solucion a la irre-
versibilidad las transacciones en blockchain no es siempre sencilla, pero el paso del tiempo
ha permitido ir construyendo alternativas que hacen viables los procesos como este. Una al-
ternativa consiste en alterar el orden del proceso. El tenedor 1, librador o endosatario, realiza
una transaccioén por la que otorga permiso (autoriza) a otro agente, el potencial endosatario,
para que sea este, posteriormente, el que inicie una transaccion para tomar el control de la le-
trabloc. Como puede verse, en este caso existen dos transacciones, lo que implica un mayor
coste y menor eficiencia, pero al mismo tiempo, se dota de una mayor seguridad a la operacion.

El proceso de pago contra presentacion de la letra en una cadena de bloques requiere de
algunos supuestos sobre el pago. El primero y mas relevante es de caracter estructural y afec-
ta atoda la red. El obligado cambiario podria realizar el pago empleando dinero «tokenizado»,
es decir, dinero de curso legal representado como tokens. Pero para ello, deberia existir ese
dinero en esa formay en dicha red. La cuestion del dinero tokenizado, bajo distintos formatos,
es otra de las lineas fundamentales de investigacién actuales, tanto de los actores privados
como de los actores publicos. Mas de 60 bancos centrales de todo el mundo estan en dis-
tintos estadios de andlisis sobre la viabilidad de las llamadas «monedas digitales de bancos
centrales» (CBDC). Aunque en este punto la literatura es prolija, se recomienda este andlisis
del Banco de Pagos Internacionales, donde se presentan los resultados de la Ultima encues-
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ta disponible sobre esta cuestion (Boar, Holden y Wadsworth, 2020) y el analisis de las impli-
caciones para el sector financiero de distintos modelos de CBDC de Adrian y Mancini (2019).

Pero si el dinero tokenizado no esta disponible, también seria posible, con la tecnologia
actual, contar con un mecanismo de conexioén entre la red blockchain y los sistemas de in-
formacion de las entidades financieras que admita la ejecucién del pago fuera de la propia
cadena de bloques.

La figura 3 representa una version estilizada del proceso de pago contra entrega, en una
version que consideramos adecuada para los titulos valor propios del trafico mercantil. La letra
se presenta para la aceptacion al pago. Asi, si el librado acepta el pago, se desencadenaria,
ya sea un «movimiento» de tokens —dinero tokenizado- o una llamada a un servicio externo
a la red y una respuesta afirmativa, si procede, de confirmacion de dicho servicio. Aparen-
temente, si cada transaccion en la red tiene un coste, resultara mas gravoso realizar varias
transacciones que lleven a buen fin el pago, que realizar una Unica transaccion. Este motivo,
entre otras multiples cuestiones de eficiencia y eficacia, esta detras de la investigacion en re-
presentaciones tokenizadas de dinero. Por ejemplo, en el caso de la letrabloc, la ganancia de
eficiencia derivada del uso de un método de pago interno a la red —dinero tokenizado— se vuel-
ve relevante en el caso de impago del librado y necesidad de solicitar el pago a cada uno de
los miembros de la cadena de obligados cambiarios. El recurso a la comprobacion de saldo y
aceptacion de pago fuera de la red implica al menos dos y probablemente mas transacciones.

Figura 3. El vencimiento de la letra.

Inicio del proceso de Ql ) CO“S“!“‘ al oréculo y
cobro solicitud de cobro
El tenedor, llegado el vencimiento, Q Si ‘?1 tiempo  consignado en  la
Tenedor deber4 iniciar el proceso de cobro. O propiedad de la letrabloc es Oraculo
Para ello, una opcion razonable seria compatible con la informacién que
[ ] el uso de un tercero que verifique N provee el ordculo, podria cambiarse
que la medida de tiempo registrada 5 el csladL‘)' de la_ vlctrabloc a
como propiedad de la letrabloc es “presentacion a vencimiento™. )
i compatible con su propia referencia De‘ esta ‘0”“"> ?1 tenedor  estd
externa a la blockchain habilitado para iniciar el cobro.
Librado
° Fin de la obligacién f*] ° Pago [ ]
« © =
El pago, ya sea mediante la retirada Si  existe dinero tokenizado, la
de tokens, o tras la recepcion de la —Q— invocacion del método de cobro retira
confirmacion ~ por  parte  del (V) los tokens-dinero del adress del Tercero
intermediario habilitado para ello, librado. habilitado
produce un ltimo cambio de estado Si el pago se hace fuera de la cadena,
en la letrabloc, que pasa a calificarse la invocacién del método de cobro
como pagada y, por tanto, se desatard una consulta a un
“destruye”. intermediario que debera responder,
con una nueva transaccion, aceptando
el pago por cuenta del librado
Fuente: elaboracion propia.
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Otra cuestion relevante es la determinacion del vencimiento. En la figura 1 hemos hablado,
en general, de periodo de vencimiento. En la practica, la medicién del tiempo dentro de una
red de blockchain no es una cuestion evidente. Por ejemplo, de cara a utilizar una unidad com-
patible con el funcionamiento de la red, alguien podria pensar en medir en numero de bloques
cerrados el periodo a vencimiento de la letrabloc, en vez de medirlo en dias. Sin embargo, el
objetivo de la letrabloc es reproducir lo mas fielmente posible el funcionamiento de una letra de
cambio, seguin la LCCH, y por tanto se hace necesario contar con una fecha de vencimiento.

Para ello, una solucion factible seria contar con un oraculo, es decir, un tercero de con-
fianza al que consultar dicha informacién de cara a poder proceder al pago. Desde el punto
de vista de un procedimiento en blockchain, una opcion bastante natural seria que el inte-
resado, el tenedor de la letra, llegado el vencimiento, que puede consultar en el parametro
de la letrabloc, iniciase una consulta al oraculo para que este pudiese confirmar que la fecha
que esta en sus registros coincide con la que aparece en esa propiedad de la letrabloc. Si
fuese asi, el estado de la letra cambiaria a «presentable a vencimiento», y el tenedor podria
invocar el smart contract para ejecutar el método que dispararia la entrega contra pago. Sin
querer ser repetitivos, aqui de nuevo se daria la casuistica de la ejecucion del pago dentro
o fuera de la propia cadena de bloques, con sus peculiaridades.

Conviene recalcar que el smart contract no se puede autoejecutar. Se hace necesario
que el usuario autorizado firme una transaccion para que el estado de la red, y de la letra-
bloc, cambie. Otra cosa es que, si se cuenta con una aplicacion externa conectada a la red
que ayuda al usuario a interactuar con la red de una forma amigable, se puedan establecer
procedimientos que lleven a esta aplicacion a ejecutar automaticamente una accién que
consista en la firma de una transaccién que, por ejemplo, dispare a vencimiento la entrega
contra pago de la letra, firmando la transaccién en blockchain.

3.3. La proteccion de los bienes juridicos de una letrabloc

Desde un plano normativo, certificar técnicamente la posibilidad de trasladar los requi-
sitos de una letra de cambio a un token, asi como permitir su trafico en los mismos térmi-
nos que los actuales permitiria encuadrar la figura de la letrabloc en lo previsto por la Ley
Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electronicos. Esta Ley Modelo re-
coge en su articulo 10 los extremos que debe cumplir un documento electrénico para con-
siderarse equivalente a un documento en papel. La observancia de estos requisitos para el
caso que nos ocupa se aborda a continuacion:

¢ |dentificacion univoca de la letrabloc. La identificacion univoca de la letrabloc
podria producirse a través de cualquier identificador o numero de serie que per-
mitiese trazar el token de manera individualizada. Al tratarse de tokens no fungi-
bles es posible distinguir uno de otro (un portador de otro), pero su numeracion
permitiria un registro mas exhaustivo en el smart contract gestor de la letrabloc.
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Capacidad de controlar la totalidad del ciclo de vida de la letrabloc. La crea-
cion de una letra requiere de mecanismos de emision, intercambio y, en su caso,
de redencién que, como se mostré en el epigrafe 3.2 de este documento, pueden
articularse a través del uso de la tecnologia de cadena de bloques. Estos hitos
quedarian registrados en la red como cambios de estado firmados por cada parte
de forma perfectamente trazable e inmutable.

Ademas, para que la obligacion de pago surta efectos entre las partes es necesa-
rio que el titulo valor se emita, se firme y, en su caso, se entregue (véanse figuras
1y3).

En lo que respecta a la firma de la letra sera necesario atender a lo dispuesto por
la Ley 59/2003 de firma electronica y a los numerosos estudios realizados relati-
vos a la creacion de identidades digitales en blockchain. Una vez emitida la letra,
su endoso se realizaria a través de los envios de wallet a wallet. La trazabilidad de
las transmisiones realizadas en la cadena de bloques permitiria, en su caso, legi-
timar al portador de la letra mediante la acreditacion de una serie no interrumpida
de endosos, conforme a lo dispuesto por el articulo 19 de la LCCH. Del mismo
modo, la trazabilidad que aporta la tecnologia también contribuye a facilitar el
ejercicio de los derechos derivados del titulo, por ejemplo, cuando el pago no se
realiza por el obligado cambiario directo. En este caso, el pagador podria ejerci-
tar accidén contra los firmantes anteriores, perfectamente trazables en la red.

Mantenimiento de la integridad de la letrabloc. La integridad de la letrabloc se
consigue gracias a las propiedades de inmutabilidad y trazabilidad que aporta la
tecnologia blockchain. Mediante mecanismos criptogréaficos y de concatenacion
de hashes la integridad de cualquier informacion registrada en blockchain queda
garantizada. Esta capacidad podria hacer innecesarias algunas de las exigencias
recogidas en la LCCH como, por ejemplo, la necesidad de incluir la cantidad a
pagar en numero y letra (cuyo unico fin es evitar la manipulacion de las cantida-
des escritas en el titulo).

El analisis anterior parece aproximarnos a la idea de que es posible proteger los intere-
ses involucrados en el ciclo de vida de la letrabloc de la misma manera que lo es en el ciclo
de vida del titulo documental. No obstante, si bien sabemos que con blockchain se puede
crear una letra de cambio con todas sus propiedades, analicemos si dicha letra garantiza-
ria los bienes juridicos protegidos por el legislador.

Las causas que dieron lugar al surgimiento de los titulos valor vinieron de la mano de
la necesidad de agilizar el trafico mercantil, liberandolo del régimen de la cesion de crédi-
tos. La incorporacion del derecho al titulo supuso dotar de un mecanismo de publicidad
al derecho incorporado gracias a su soporte material. Es decir, las caracteristicas fisicas
del documento son las que hacen que el derecho sea facilmente consultable, presentable,
transmisible sin apenas costes de comprobacion.
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Este mecanismo de publicidad permite reducir drasticamente los riesgos para el adqui-
rente del titulo, el cual puede estar seguro de la existencia y consistencia del derecho que
adquiere (Alfaro, 2017). La adquisicion, a través del documento, queda dotada de publici-
dad posesoria, generando confianza en el trafico y permitiendo una mayor agilidad y se-
guridad en la circulacion de los derechos. La seguridad en el trafico (la proteccion de los
adquirentes de la letra) es, pues, el bien objeto de proteccion por la regulacion de los titu-
los valor cambiarios.

Este mecanismo de publicidad posesoria es mantenido por la tecnologia blockchain, ya
que cada transaccion (emision, endoso, pago etc.) es replicada automaticamente y de forma
inmutable en cada uno de los nodos que forman parte de la red. De esta manera el envio
de la letrabloc de una wallet a otra no implica Unicamente la constancia de que el adquiren-
te es el nuevo tenedor de la letrabloc, sino que dicha transaccion es conocida y consulta-
ble por la totalidad de los miembros que forman parte de la red. Esta operativa refuerza el
principio de publicidad posesoria y garantiza en mayor medida la seguridad del adquiren-
te de la letrabloc quien, ademas, puede trazar el ciclo de vida a lo largo de toda la cadena.

En consecuencia, la tecnologia blockchain podria generar una apariencia merecedora de
una tutela similar a la de la posesion, en consonancia con lo expuesto por Recalde (2001).
Esto permitiria dar un paso mas y superar las exigencias de la LCCH, cuyas referencias al
soporte cartular descansan en la imposibilidad, hasta hace unos afnos, de generar apariencia
y ofrecer un mecanismo de publicidad fuera del titulo en forma de documento, tal y como
sefiala Rodriguez de las Heras (2018).

Como se observa, todo lo anterior parece indicar que seria posible crear un token con
las mismas caracteristicas que un titulo cambiario documental y con la capacidad de pro-
ducir los mismos efectos gracias al smart contract que lo gobierna.

En consecuencia, resultaria dificil negar efectos juridicos, validez o fuerza ejecutoria a la
letrabloc por la sola razén de que esta adopte la forma de token, principio también incluido
en el articulo 7 de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electro-
nicos (asi como en la Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la infor-
macion y de comercio electronico).

Si bien es cierto que la Ley Modelo deja a expensas de los Estados la inclusiéon de los
titulos valor en la categoria de documentos electronicos transmisibles, también lo es que las
anteriores consideraciones podrian servir de base para plantear recogerlos dentro de esta
categoria. El reconocimiento de la letrabloc traeria consigo, entre otras consecuencias, la
posibilidad de considerar la informacion registrada en blockchain como prueba de garantia.

Sin embargo, a pesar de que la proteccion de los bienes juridicos quedaria garantizada,
para que la incorporacién del derecho a la letrabloc pueda producirse resulta necesario que
el ordenamiento reconozca que la constitucién, transmision y ejercicio de derechos pueden
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tener lugar como consecuencia de la produccion, tradicién y presentacion del token que lo
soporta (Alfaro 2017). Actualmente pocos son los pronunciamientos en Espafa que pueden
servirnos de base para inferir cual es la tendencia. La CNMV en su comunicado de 20 de
septiembre de 2018 (CNMV, 2018), reconocio la posibilidad de registrar derechos que pue-
dan tener la consideracion de valor negociable a través de la tecnologia DLT (blockchain),
a pesar de exponer luego importantes salvedades.

4. Los cambios introducidos por las letras de cambio libradas
sobre una cadena de bloques

Una vez analizada la posibilidad de preservar los bienes juridicos protegidos por el or-
denamiento en el contexto de los titulos valor, se procede a considerar las posibles mejo-
ras al trafico mercantil que resultan del libramiento de una letrabloc.

Para ello analizaremos algunos cambios derivados de la digitalizacion de las letras, los
que se producen por la automatizacion de determinados procesos y, por ultimo, las que se
pueden derivar de la trazabilidad del ciclo vital de la letra.

4.1. Qué supone para el trafico mercantil la digitalizacion y la
inmutabilidad de las reglas del smart contract

Para responder a esas cuestiones, en esta seccion se revisan las interpretaciones de
algunos articulos de la LCCH, lo que permite afiadir justificaciones y comentarios a la apro-
ximacion del ciclo de vida de la letra en la cadena de bloques, y que se expondran a con-
tinuacion de manera esquematica.

Tabla 2. Principales implicaciones para el trafico mercantil de la digitalizacion
e inmutabilidad del smart contract: un breve examen de la LCCH.

Articulo de la LCCH Aspectos destacados Implementacion
Art. 9. El librador garantiza la aceptacién y ~ El smart contract no incluira la posi-
el pago. bilidad de exonerar de la garantia del

El librador podré eximirse de la garan- ~ Pago al librador.
tia de la aceptacién, pero toda clausula
por la cual se exonere de la garantia del
pago se considerara como no escrita.
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Articulo de la LCCH

Aspectos destacados

Implementacion

>

Art. 15, primer pérrafo

Art. 15, segundo pérrafo.

Art. 36, segundo parrafo.

Art. 36, cuarto parrafo.

Art. 38.

El endoso debera ser total, puro y
simple. Toda condicion a la que apa-
rezca subordinado se consideraré no
escrita.

El endoso parcial sera nulo.

La firma personal en el anverso de
la letra de cambio sirve como aval,
siempre que no se trate de la firma
del librado o del librador.

El aval en documento separado no
producira efectos cambiarios.

La letra de cambio podra librarse:

1. Afecha fija.

2. Aunplazo a contar desde la fecha.
3. Alavista.

4 A un plazo contado desde la vista.

Las letras de cambio que indiquen

otros vencimientos o vencimientos
sucesivos seran nulas.

El smart contract no incluira posibilidad
de condicionar el endoso. Este no ad-
mitira la parametrizacion del endoso,
pues solo incluye al nuevo endosatario.

El smart contract no admitira la op-
cion de endoso parcial. Este no ad-
mitirda mas que el campo del nuevo
endosatario.

El smart contract podra impedir que
librado o librador avalen la letrabloc.

El smart contract carecera de un mé-
todo que le permita invocar a otro
smart contract que gestione avales
sobre esa letrabloc.

El smart contract podra impedir la in-
clusién de otro tipo de vencimientos
en la letrabloc a través de campos
tasados.

Fuente: elaboracion propia.

4.2. Como afecta al trafico mercantil la automatizacidon de la
letrabloc

En esta seccién se evallan algunas de las posibles mejoras que ofrece la automatiza-
cion de las funciones -los métodos— que forman parte del smart contract que gestiona una
letrabloc.

Obtenemos mejoras aparentemente significativas en el trafico mercantil derivadas de

la automatizacion de los procesos vinculados a las letras de cambio sobre una cadena de
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blogues. A continuacion, se revisan las interpretaciones de algunos articulos de la ley cam-
biaria y se afiaden justificaciones y comentarios a la aproximacion del ciclo de vida de la
letra en la cadena de bloques.

Tabla 3. Principales implicaciones para el trafico mercantil de la automatizacién
de la letrabloc: un breve examen de la LCCH.

Articulo de la LCCH

Aspectos destacados

Implementacion

Art. 42, primer pérrafo.

Art. 43, primer pérrafo.

Art. 60, primer pérrafo.

Cuando una letra de cambio sea pa-
gadera a fecha fija en un lugar en que
el calendario sea diferente del que rija
en el lugar de la emision, la fecha del
vencimiento se entendera fijada con
arreglo al calendario del lugar del pago.

El tenedor de una letra de cambio pa-
gadera en dia fijo 0 a un plazo a contar
desde la fecha o desde la vista debera
presentar la letra de cambio al pago en
el dia de su vencimiento, o en uno de
los dos dias habiles siguientes.

El tenedor de la letra a quien un obli-
gado cambiario le ofrezca el pago de
la misma estara obligado a aceptarlo
y a entregar la letra en el plazo méas
breve posible desde el ofrecimiento. A
partir de tal ofrecimiento de pago, el
tenedor sera responsable del perjuicio
causado por su conducta.

El smart contract podré definir los lu-
gares de pago como ubicaciones en la
red. Asi, la fecha de vencimiento sera
Unica para la red.

El smart contract se programara para
resolver de forma diferente el caso en
funcién de si el pago se realiza dentro
de la propia red o0 es necesario recurrir
a agentes externos (1).

El smart contract no puede autoejecu-
tarse para producir el cambio de esta-
do de la letra. La automatizacion de la
presentacion de la letra en los plazos
indicados podria, sin embargo, reali-
zarse desde una aplicacion externa.

El librado puede consultar en cual-
quier momento la wallet/direccién del
tenedor.

El smart contract puede recoger un
método que permita al librado, que
ya ha firmado la aceptacion, ejecutar
un pago que cancele su obligacién en
cualquier momento.

El smart contract cambiaré el estado
de la letra a pagada, y se «destruira».

(1) Como se ha comentado anteriormente, esta cuestion esta intimamente relacionada con la emision de dinero de
curso legal dentro de una cadena de blogues o, en su defecto, la alternativa de ordenar un pago de forma tradicional
a partir de la ejecucion de un smart contract. Ambas opciones son hoy objeto de investigacion.

Fuente: elaboracion propia.
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4.3. Qué supone para el trafico mercantil la trazabilidad de la

letrabloc

Para responder a la pregunta que se acaba de formular, en esta secciéon se comentaran
de forma esquematica las consecuencias que la trazabilidad de la letrabloc podria tener en
la aplicacion de algunas disposiciones de la LCCH, como se expone mas adelante.

Tabla 4. Principales implicaciones para el trafico mercantil de la trazabilidad
de la letrabloc: un breve examen de la LCCH.

Articulo de la LCCH

Aspectos destacados

Implementacion

Art. 19, primer parrafo.

Art. 19, segundo
parrafo.

Art. 28, primer parrafo.

El tenedor de la letra de cambio se
consideraré portador legitimo de la
misma cuando justifique su derecho
por una serie no interrumpida de en-
dosos, aun cuando el ultimo endo-
so esté en blanco. A tal efecto, los
endosos tachados se consideraran
COMO NO escritos.

Cuando una persona sea despo-
seida de una letra de cambio, por
cualquier causa que fuere, el nuevo
tenedor que justifique su derecho en
la forma indicada en el parrafo prece-
dente (serie ininterrumpida de endo-
s0s) no estara obligado a devolver la
letra si la adquirié de buena fe.

El librado podra pedir que se le pre-
sente por segunda vez la letra de
cambio, al dia siguiente de la prime-
ra presentacion. Los obligados en via
de regreso no podran alegar que tal
peticién quedod incumplida, salvo que
hubiere constancia de la misma en el
protesto o en la declaraciéon equiva-
lente del librado.

66 | Revista CEFLegal, 237 (octubre 2020), pp. 41-72

Los endosos surgen de forma natu-
ral en el envio entre los wallets de los
endosantes y endosatarios de la letra.
Dicho envio con la firma del endosan-
te es el endoso.

Todo el trafico vinculado a una letra
se puede trazar desde su libramiento,
por lo que la adquisicion de la letra
seré siempre trazable.

El riesgo de ser desposeido de la
letra quedara reducido drasticamen-
te siempre que no se vulnere la se-
guridad del wallet, especialmente el
acceso a la clave privada del tenedor.

La presentacion (cambio de estado)
de la letrabloc requiere de la firma del
librador o endosatario, la cual queda
registrada en la cadena de blogues,
por lo que siempre podra compro-
barse si esta se presento.
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Articulo de la LCCH

Aspectos destacados

Implementacion

>

Art. 34, primer pérrafo.

Art. 84, primer parrafo.

Cuando el librado tuviere en su poder
la letra para su aceptacion, la acep-
tare y antes de devolverla tachare o
cancelare la aceptacion, se conside-
raré que la letra no ha sido aceptada.
Salvo prueba en contrario, la tachadu-
ra se considerara hecha por el libra-
do y antes de la devolucion del titulo.

En los casos de extravio, sustraccion
0 destruccion de una letra de cambio,
el tenedor desposeido de la misma
podra acudir ante el juez para impe-
dir que se pague a tercera persona,

Laentrega de la letra supone, en nues-
tro esquema, la solicitud del cobro y
contra tal la entrega del titulo que se
destruye. La dinamica es distinta en
funcion de si el dinero esta tokenizado
0No, pero en cualquier caso las accio-
nes de los intervinientes son trazables.

El riesgo de extravio de la letra que-
dara reducido drasticamente siempre
que no se vulnere la seguridad del
wallet, especialmente el acceso a la
clave privada del tenedor.

para que aquella sea amortizada y
para que se reconozca su titularidad.

Fuente: elaboracién propia.

5. Conclusiones

1.

La digitalizacion de las relaciones comerciales ha derivado en la necesidad de
adaptar el trafico mercantil a la era de internet. Esta necesidad se ha traducido
en propuestas dirigidas a dar un paso mas en la representacion virtual de dere-
chos, en muchos casos, a través de la creacion de titulos valor cambiarios elec-
trénicos. Sin embargo, la persistente dificultad de garantizar sus propiedades vy,
en particular, la integridad del titulo en el ambito digital ha impedido la creacién
de un consenso general para poner en marcha tales iniciativas sin la colaboracioén
de terceros de confianza que, al intermediar dichos titulos, alteran de manera muy
notable su papel en el trafico mercantil.

En ese contexto, pensamos que la tecnologia blockchain abre un camino hacia
un modelo de intercambios en el que los intermediarios podrian tener roles nove-
dosos, e incluso se podria aspirar a recuperar el protagonismo de los titulos valor
cambiarios. Este trabajo ofrece un analisis pormenorizado sobre la viabilidad de
crear un modelo de letra de cambio sobre una cadena de bloques: letrabloc.

Apreciamos que hay viabilidad técnica en trasladar el contenido y las propiedades
de una letra de cambio a un token no fungible sobre una blockchain que admita
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smart contracts. La LCCH exige que la letra de cambio contenga un conjunto de
requisitos esenciales para considerarla como tal. Dichos requisitos pueden im-
plementarse en un token a través de distintas técnicas, esencialmente basadas
en la configuracion especifica de las funciones del smart contract conductor del
token, la creacién de una identidad digital que permita identificar a las partes o la
utilizacion de sistemas de firma electrénica que permitan firmar la letra. La com-
binacién de dichas técnicas de la forma adecuada daria lugar a una materializa-
cién de la letrabloc, comprensiva de todos los elementos esenciales exigidos por
la ley y que actualmente se trasladan a un soporte documental.

Consideramos que una red blockchain hace técnicamente viable la reproduccion
de la circulacién de una letra de cambio garantizando su integridad. De hecho,
bajo un modelo de smart contract conductor del token que se adecue al estandar
de tokens no fungibles, cada estado de cada letra en su proceso de circulacién
quedaria reflejado para cualquiera de las letras timbradas bajo la misma colec-
cion, o la misma serie controladas por dicho smart contract.

La propia configuracion técnica de blockchain, basada en mecanismos cripto-
graficos y de concatenacion de hashes, se encuentra especificamente disefiada
para garantizar que, en este caso, la letrabloc no ha sido duplicada ni transmitida
a varios sujetos a la vez en el entorno virtual, superando asi el principal obstaculo
que, hasta ahora, impedia digitalizar titulos valor cambiarios.

En el contexto del punto anterior, creemos que resulta posible configurar los
smart contracts que gobiernan los intercambios de la letrabloc conforme a las
exigencias de la LCCH. Esta circunstancia sumada a otras técnicas y aplicacio-
nes como la firma electrénica o la identidad digital brindan la posibilidad de re-
producir el esquema de libramiento, aceptacion, endoso y vencimiento de una
letra de cambio en un entorno virtual como estados por los que transita el token
en el que se materializa la letra, en los mismos términos en los que se produciria
en la realidad analégica.

Hemos comprobado que los bienes juridicos protegidos por la LCCH se pueden
garantizar a través del uso de la cadena de bloques. El mecanismo de publicidad
posesoria podria mantenerse e incluso potenciarse en una red blockchain. Al tra-
tarse de un libro mayor distribuido en el que se anotan de forma inmutable todos
los cambios de estado y las personas autorizadas para ello, cada transaccién es
conocida y consultable por la totalidad de los miembros que forman parte de la
red, lo que refuerza el principio de apariencia. De esta forma, se garantizaria la
seguridad del adquirente de la letrabloc, quien podria trazar el ciclo de vida de
esta a lo largo de toda la cadena, reforzando la funciéon para la que nacieron los
titulos valor: la agilizacién del trafico mercantil.

Consideramos que resultan adecuadas las propiedades de la tecnologia block-
chain relativas a la trazabilidad, automatizacion y flexibilidad en la configuracién
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de los smart contracts y, ademas, permiten simplificar cuestiones que, en un
entorno analégico, solamente podrian solventarse mediante regulacion especifi-
ca. De entre tales simplificaciones destaca la eliminacién del repudio por el uso
de claves publicas y privadas en la cadena de bloques, mejoras aparentemente
significativas derivadas de la automatizacion de los procesos vinculados a las
letras de cambio en blockchain y una mayor transparencia gracias a la trazabili-
dad de los endosos en la red. Por tanto, el uso de la letrabloc podria dar lugar a
ventajas en términos de eficiencia y agilizacion del trafico, resultando en ahorros
de costes economicos.

Como sucede en toda investigacion sobre una realidad compleja, quedan pen-
dientes varias tareas importantes como lineas de trabajo futuro. En efecto, la labor
de perfilado de la definicion de una letrabloc y sus componentes esenciales eco-
noémicos, juridicos y tecnolégicos ha puesto de manifiesto algunas areas en las
que profundizar en préximos trabajos.

Se requiere abordar la posibilidad de comparar las distintas opciones de digita-
lizacion disponibles bajo la tecnologia de la cadena de bloques. En este estudio
se ha considerado que la alternativa mas interesante es la de la emisién del titulo
valor cambiario —la letrabloc—, sobre blockchain, con el token como soporte de
materializacion. Sin embargo, también seria posible optar por el camino de la
tokenizacion de una letra de cambio. En este caso se procederia a la represen-
taciéon en blockchain de un titulo valor ya existente, como si la red ofreciese una
alternativa al truncamiento y al intercambio posterior de claves realizado por los
intermediarios financieros.

Se requiere desarrollar un elemento fundamental, como es la arquitectura de la
red que debiera soportar el trafico mercantil de las letrabloc. Cabria plantearse
opciones de despliegue sobre una red publica o la necesidad de optar por redes
privadas o permisionadas. Seria interesante establecer las ventajas e inconve-
nientes de ambos modelos para favorecer la innovacién y el mantenimiento de la
seguridad a la vez que se garantiza el trafico mercantil y los bienes juridicos pro-
tegidos en una letrabloc.

Es necesaria una gran profundizacion en el papel de los distintos agentes que de-
berian formar parte de esa red. Un modelo compatible con la realidad actual de la
letra de cambio requiere, entre otros, la definiciéon del rol de la Fabrica Nacional
de Moneda y Timbre. Su papel podria consistir, tal vez, en el despliegue en la red
de los smart contracts controladores de las afiadas o series de letrablocs. Smart
contracts que estarian asi listos para ser llamados por los usuarios, los libradores,
ala hora de configurar su letrabloc particular con los parametros acordes con sus
necesidades de tréafico.

Es necesario trabajar en el marco de la gobernanza que deberia tener esa red.
Incluso en el caso de una preferencia por las redes publicas, se hace imprescin-
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dible la definicion de roles especiales acordes con las necesidades especificas
del proceso. Asi parece derivarse de las experiencias pioneras en el caso de los
titulos valor de participacién materializados en blockchains publicas, como las
pruebas realizadas por el Banco Santander o Société Générale, entre otros.

También ha de incluirse la necesidad de un gran esfuerzo investigador para resol-
ver satisfactoriamente el problema de la identidad digital, considerado por muchos
como elemento indisociable al nudo gordiano de blockchain. La privacidad juega un
papel esencial en este modelo, no solamente en lo que respecta a la propia identi-
dad digital de librado y librador, sino en términos de confidencialidad de la transac-
cion. Definir el grado de la transparencia de la red, y encontrar un equilibrio entre la
publicidad necesaria para garantizar la confianza en el trafico mercantil y la confi-
dencialidad del contenido de la transaccion, por ejemplo, en términos de visibilidad
de la cuantia de la letra, resulta esencial para que el modelo sea atractivo.

Asimismo, el analisis de la viabilidad del token no fungible como elemento de ma-
terializacién de otros titulos valor cambiarios, como el pagaré o el cheque, obliga
a repensar, especialmente en el Ultimo caso, cuestiones como la involucracion
de terceros en la red. En el caso de los cheques las entidades de crédito podrian
jugar un papel preferente.

Por ultimo, la reflexion y el andlisis sobre los efectos que el traslado de la opera-
tiva de estos titulos a blockchain podria tener en el trafico mercantil es una linea
de investigacion abierta, que abre un extraordinario abanico de posibilidades a la
hora de explorar nuevas modalidades e instrumentos de financiacion, en general.
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