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La negociacion de titulos valores electréonicos de manera
descentralizada: Blockchain

Trading electronic securities in a decentralized way: Blockchain

Valeria Martinez Molano' y Eric Rincon Cardenas?
Resumen

Los ordenamientos juridicos de diferentes paises reconocen la existencia de los titulos valores
electronicos, incluso mediante la manifestacion de la factura electronica como titulo valor. Tradi-
cionalmente, su negociacion se ha realizado a través de terceros que se encargan de su emision,
registro y custodia; sin embargo, teniendo en cuenta las implicaciones y desarrollos que ha tenido
la tecnologia, se cuestiona la posibilidad de realizar el endoso de los titulos valores electrénicos
mediante otros mecanismos descentralizados. Bajo este panorama, el presente documento pre-
tende demostrar que Blockchain se concibe como una herramienta eficaz y con plena posibilidad
de aplicarse en el endoso de titulos valores electronicos, lo cual genera importantes ventajas para
las partes.
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Abstract

The legal systems of different countries recognize the existence of electronic securities,
even though the manifestation of electronic invoice as a security. Traditionally, its negotiation
has been carried out through third parties that are responsible for its issuance, registration and
custody, however, taking into account the implications and developments that technology has
had, the possibility of endorsing securities is questioned electronic through other decentralized
mechanisms. Against this background, this document aims to demonstrate that Blockchain is
conceived as an effective tool with full possibility of being applied in the endorsement of electronic
securities, which generates important advantages for the parties.
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8 I La negociacion de titulos valores electrénicos de manera descentralizada....

INTRODUCCION

Las herramientas tecnoldgicas han impreg-
nado todas las actividades que se realizan
de manera cotidiana, generando impactos en
areas importantes como el derecho y diferen-
tes negocios que se pueden realizar con sus
instituciones. En este contexto, en virtud de los
avances tecnoldgicos existentes, se reconocen
a nivel internacional los documentos electroni-
cos, que, en Colombia, teniendo como funda-
mento principal la Ley 527 de 1999, cuentan
con el mismo valor juridico y probatorio que
aquellos que se encuentran tradicionalmente
en papel.

Dentro de los documentos electrénicos se
destacan los transmisibles, los cuales son o
bien los titulos valores electrénicos o los do-
cumentos de transporte electrénico. Asimismo,
dentro de los titulos valores se puede hacer
especial hincapié en la factura como titulo va-
lor, la cual ha ido evolucionando en diferentes
paises hasta llegar a una factura electrénica
que se aplica en gran parte de los Estados
latinoamericanos; se han generado multiples
cuestionamientos en relacién con ella y con la
forma en que estos titulos valores pueden ser
negociados.

Los titulos valores se han consolidado como
una institucion de vital importancia en las re-
laciones comerciales, toda vez que se vislum-
bran como el instrumento méas eficaz para la
movilizacion y transporte de la riqueza privada
(Mendieta, 2020). Los cddigos sustantivos de
los paises contemplan la forma tradicional de
realizar el endoso y circulacion de los titulos va-
lores, sin que en muchos casos se encuentre
dentro de sus posibilidades la de realizar endo-
sos electrénicos o mediante herramientas que
pudieran ser equivalente a esta institucion.

De esta manera, el presente articulo pre-
tende evidenciar cémo es posible realizar la
negociacion de titulos valores electrénicos,
incluyendo las facturas electronicas, mediante
herramientas como Blockchain. Esta tecnolo-
gia garantiza la integridad y originalidad de los
titulos valores, ademas de que se considera un
mecanismo adecuado y eficiente para la agili-
zacion de negocios entre las personas.
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Analizar Blockchain como un mecanis-
mo para la negociacion de los titulos valores
electronicos resulta un asunto de importancia
y novedad para la circulacion de estos docu-
mentos. Si bien se ha planteado el debate de
una posible implementacion para la negocia-
cién y endoso de titulos valores electrénicos
y de facturas electronicas, e incluso existen
herramientas como Mifiel que permiten reali-
zar tal transferencia, poco se ha escrito sobre
su verdadera puesta en marcha y desarrollo, y
sobre como esta aplicacion podria facilitar las
transacciones y otorgar la misma seguridad y
confianza que las entidades de registro, lo que
representaria un importante impacto de la tec-
nologia en el mundo de los negocios.

Bajo este panorama, para la negociacion
de titulos valores Blockchain no solo facilita el
endoso, garantizando la originalidad e integri-
dad, sino que también, tal como lo sefiala Juan
Fernando Chaparro (2019), permite certificar la
trazabilidad de las modificaciones que se rea-
lizan sobre ellos. Asi, por ejemplo, si un titulo
valor electronico ya existente es nuevamente
firmado, y se garantiza la trazabilidad de sus
endosos y modificaciones, se cumpliria igual-
mente con la normatividad tanto del Codigo
de Comercio, como con la propia Ley 527 de
1999, que es la que regula lo relacionado con
comercio electréonico en Colombia, y que se
fundamenta en principios reconocidos en todos
los Estados sobre esta clase de comercio, prin-
cipalmente el relacionado con la equivalencia
funcional.

METODOLOGIA

El articulo se desarrolla mediante una in-
vestigacion tedrica de naturaleza reflexiva, in-
terpretativa y doctrinaria, que se enfoca en la
exposicién y comprension de conceptos impor-
tantes mediante la informacién obtenida duran-
te un proceso investigativo profundo y acadé-
mico que diera respuesta al objeto de estudio
planteado.

Se realizé una amplia investigacion docu-
mental de trabajos académicos, doctrinarios y
de opinidn relacionados con los titulos valores
electronicos y Blockchain, para asi obtener ra-
zones facticas suficientes que permitan deter-
minar que si es posible la aplicacion de esta



herramienta tecnoldgica para la negociacién
de los titulos valores, sin desconocer tanto las
ventajas como los aspectos que siguen gene-
rando incertidumbre sobre el tema.

Buscando un estudio completo de los temas
por tratar que permita la comprensién adecua-
da de los conceptos antes de aplicarlos al ob-
jeto de estudio, se puede calificar la presente
investigacién como descriptiva, toda vez que
‘resefia las caracteristicas o rasgos de la si-
tuacién o fenomeno objeto de estudio” (Bernal,
2010, p. 113). Por lo dicho, se realiza entonces
una conceptualizacion de instituciones esen-
ciales para el adecuado desarrollo de la tesis
propuesta (Mayorga, 2020).

LA TECNOLOGIA EN LOS TiTULOS
VALORES

Los titulos valores electrénicos

La tecnologia ha generado impactos en di-
ferentes formas de realizar transacciones entre
las personas, y los titulos valores han sido una
de las instituciones que han visto modificacio-
nes: se ha pasado de realizar negocios con ti-
tulos valores tradicionales que tienen soporte
en papel, a titulos valores electronicos. Para
interpretar de manera adecuada el impacto
que la tecnologia ha tenido en ellos, y especial-
mente la que puede tener en las negociaciones
mediante la implementacion de Blockchain, es
necesario analizar qué se ha entendido por ti-
tulos valores electronicos.

Para hablar de los titulos valores electréni-
cos y de los negocios que con ellos se pueden
celebrar, se requiere en primer lugar conocer
el concepto tradicional de titulo valor. Un titu-
lo valor o titulo de crédito, segun la definicion
clasica brindada por el jurista italiano Cesare
Vivante, es “el documento necesario para ejer-
cer el derecho literal y autbnomo expresado en
el mismo” (Vivante, 1929, p. 123).

Con base en esta definicidn, los diferentes
ordenamientos han ido adaptando su concep-
to de titulos valores o titulos de crédito. Asi,
por ejemplo, en Colombia, el articulo 619 del
Cddigo de Comercio los define de este modo:
“los titulos-valores son documentos necesarios
para legitimar el ejercicio del derecho literal y

ARTICULOS I 9

auténomo que en ellos se incorpora. Pueden
ser de contenido crediticio, corporativos o de
participacion y de tradicion o representativos
de mercancias”, y en su titulo Ill, establece su
regulacion.

Si bien cada Estado ha podido ajustar esta
definicién a su propio ordenamiento, se ha de-
terminado que todos tienen en comun algunas
caracteristicas o principios que les son esen-
ciales a los titulos valores, a saber:

i) Legitimacién: es la posibilidad que,
por un lado, tiene el tenedor legitimo
de buena fe exenta de culpa (tenedor
que ha adquirido el titulo conforme a la
ley de circulacién) de ejercer los dere-
chos, acciones y cargas derivadas del
titulo, asi como la facultad que tienen
los obligados a realizar el pago o pro-
poner excepciones (Venegas y Ledn,
2019).

Por algunos autores es también denomina-
do como necesidad, por lo que se hace impres-
cindible poseer el titulo donde se encuentra
incorporado el derecho para poder ejercerlo
(Rodriguez, 2015).

ii) Literalidad: lo que se encuentra escri-
to en el papel hace parte de su tenor
literal. Asi, determina el contenido del
derecho que puede exigirse en la me-
dida en que contenga la mencion del
derecho y la firma del creador.

i) Tipicidad: permite evidenciar si el do-
cumento es o no efectivamente un
titulo valor y produce las consecuen-
cias de estos documentos (Venegas y
Leon, 2019).

iv)  Autonomia: genera que cada rela-
Ccion juridica que desencadene en una
transferencia del titulo valor sea inde-
pendiente de una anterior que se haya
realizado respecto del mismo titulo.
Asi, es un derecho originario e inde-
pendiente, cuya exigibilidad no pue-
de verse en principio afectada por las
eventualidades que surjan del negocio.
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Considerando esta definicion y las carac-
teristicas de un titulo valor tradicional, el titulo
valor electrénico es aquel que cumple con las
mismas caracteristicas, pero cuyo soporte se
encuentra en un documento electrénico trans-
ferible. El documento electrénico transferible es
aquel que “tendra la capacidad de incorporar
en si mismo derechos de caracter patrimonial
que gozaran de su portabilidad y transferencia
en el marco de las relaciones comerciales in-
ternacionales” (Mendieta, 2020, p. 7).

Como lo sefala el autor Cristian Mendieta
(2020), estos surgen por la necesidad de inma-
terializar la funcién de los documentos que per-
miten el transporte y circulacion de la riqueza.
Por otro lado, su implementacién hace nece-
sario establecer condiciones para que puedan
tener la misma validez juridica y probatoria tan-
to en el mundo del papel como en un entorno
digital.

Con el fin de establecer las condiciones
para el adecuado funcionamiento y validez de
los titulos valores electronicos, en Colombia se
adopta la Ley 527 de 1999, la cual tiene como
principal soporte la Ley Modelo de Comercio
Electronico emitida por la Comision de las Na-
ciones Unidas para el Derecho Mercantil Inter-
nacional (CNUDMI).

En virtud de tal normativa, se establece que
para que un mensaje de datos en general, den-
tro de los que se encontrarian a nivel particular
los titulos valores electrénicos, tenga validez,
debe cumplir con los equivalentes funcionales
al papel, los cuales se manifiestan asi:

e El equivalente de escrito hace referen-
cia a que la informacién sea suscepti-
ble de posterior consulta. Asi, tal como
lo sefala el autor Erick Rincén (2017),
el documento debe cumplir con las
siguientes condiciones: (i) ser un do-
cumento legible, (ii) permitir la repro-
duccion para que cada parte tenga un
ejemplar igual, (iii) asegurar la inalte-
rabilidad en el tiempo, (iv) permitir la
autenticacion de los datos suscribién-
dolos con una firmay, (v) proporcionar
una forma aceptable para la presenta-
cion ante las autoridades.
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e El equivalente a la firma se entiende
satisfecho cuando: (i) se ha utilizado
un método confiable que permite iden-
tificar al iniciador de un mensaje de
datos, y para indicar que el contenido
cuenta con su aprobacion; (i) que el
método sea confiable y apropiado para
el propdsito por el cual el mensaje fue
generado o comunicado.

e La originalidad se entiende cumplida
cuando el documento o mensaje es in-
tegro, es decir, no ha sido modificado
desde el momento de su creacion has-
ta que llega al destinatario.

Es importante destacar que, a nivel general,
los titulos valores electrénicos, en tanto se con-
sideran documentos electronicos con algunas
caracteristicas esenciales, son actualmente
reconocidos en multiples ordenamientos. No
obstante, para su existencia deben cumplir no
solo con los requisitos del Cédigo de Comercio
para los titulos valores, es decir, las mencio-
nes generales anteriormente explicadas y las
especificas que pertenecen a cada titulo valor
dependiendo de cual se trate, sino que también
deben cumplir con los equivalentes funcionales
contenidos en la Ley Modelo de la CNUDMI,
que ha sido adaptada en la mayoria de los or-
denamientos, como es el caso colombiano me-
diante la Ley 527 de 1999.

Los titulos valores electronicos revisten
gran importancia en el campo de los nego-
cios. Si bien cada vez es mas frecuente el
uso de otro tipo de mecanismos para realizar
transacciones electrénicas, tales como tarje-
tas de crédito, transferencias bancarias, entre
otros, la utilizacién de los titulos valores sigue
teniendo gran auge para determinadas ope-
raciones en las que, por sus caracteristicas,
este instrumento se sigue evidenciando como
el mas adecuado. En esta medida, el titulo va-
lor posibilita, por ejemplo, pagos de elevadas
cantidades que superan las limitaciones de las
tarjetas de crédito; en el caso de cheques al
portador, permite tener anonimato, contrario a
lo que ocurre con las transferencias bancarias
o los pagos con tarjetas de crédito (Hinajeros,
Ferrer y Martinez, 2013); por tanto, se tornan
en un instrumento de utilidad que, al tener su



equivalente en el mundo electrénico, facilita las
transacciones e incentiva su implementacion.

Una mirada por América Latina

Si bien existe la ley modelo de la CNUDMI
sobre comercio electrénico que busca ser un
paradigma para su adaptacion en los Estados,
cada pais ha desarrollado su propia regulacion
relacionada tanto con el comercio electrénico
como propiamente con los documentos elec-
trénicos vy titulos valores electrénicos. De esta
manera, teniendo nociones generales sobre la
regulacion de estos instrumentos en un pais
como Colombia, en el que se encuentran ha-
bilitados por la Ley 527 de 1999, pero cuyo
Caodigo de Comercio no los contempla de ma-
nera expresa, es importante conocer como se
regula en otros paises para, con ello, analizar
el avance que ha tenido América Latina en este
panorama.

Argentina

En materia de titulos valores electrénicos,
la legislacion argentina contempla, en su Co-
digo Civil y Comercial, la posibilidad de que el
titulo valor sea o no cartulares; en esta medida,
se habilita la desmaterializacion del titulo valor
mediante el articulo 1836 (Garrido y Alferillo,
2015). Adicionalmente, en virtud del principio
de libertad en la creacion de los titulos valo-
res, contenido en el articulo 1820 del antedicho
cuerpo normativo, permite emitir titulos valo-
res no cartulares, en los que no se presentaria
como tal el caracter de necesidad cambiaria.
Por tanto, se evidencia cdmo en Argentina los
titulos valores electronicos cuentan, desde su
Cddigo mismo, con el reconocimiento juridico
(Barbieri, 2019).

Los cddigos no cartulares autorizados por el
Cadigo Civil y Comercial son “aquellos en los
que el derecho autbnomo no esta representado
en un documento material y circulan mediante
transferencias informaticas, a través de la re-
gistracion informatica” (Borthwick, 2018).

Pese a que en el Cdodigo Civil y Comercial
se reconoce su existencia, como lo sefialan
Garrido y Alferillo (2015), esta Unicamente se
puede efectuar cuando se pretende que el titu-
lo ingrese en una caja de valores o en un sis-
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tema autorizado de compensacion o anotacion
en cuenta. Ademas, no es posible la desma-
terializacion en cualquier tiempo, sino que se
prevén dos momentos: (i) cuando desde el ini-
cio nace como no cartular, situacion en la que
se estaria haciendo referencia a un titulo valor
electrénico inmaterial, o (ii) en los titulos que,
si bien son emitidos originalmente en fisico,
atraviesan una desmaterializacién (Alarcon, y
Cediel, 2017).

Adicional a la regulacion contenida en el
Cddigo Civil y Comercial, en el afio 2018 se
sancionaron las leyes 27.440y 27.444, que es-
tablecen las obligaciones negociables electro-
nicas, la letra de cambio, el cheque, el pagaré
electrénico y la posibilidad de que el endoso
se realice por via electrénica. En este sentido,
se establece de manera especifica la posibili-
dad de emitir cheque electrénico conforme a
la reglamentacion del Banco Central de la Re-
publica Argentina, la cual se efectu6 mediante
Comunicacién “A” 6578 BCRA (Barbieri, 2019).

De acuerdo con las normas legales argen-
tinas, quien pretenda firmar digitalmente un ti-
tulo valor electronico debe contar con la firma
registrada por un certificador, quien asigna un
dispositivo criptografico y dos claves: la clave
publica, que consta en el certificado digital emi-
tido por el certificador, y la privada, que perte-
nece Unicamente al titular del certificado digital.
Ambas firmas permiten garantizar el origen del
documento y que su destinatario pueda verifi-
car la identidad del firmante (Borthwick, 2018).

Cabe destacar que, frente a los cheques
electrénicos, se determiné que el tenedor legi-
timo podra efectuar la presentacion al cobro de
cada cheque electrénico a partir de la corres-
pondiente fecha de pago a través de una orden
electronica de acreditacion o cobrandolo por
ventanilla (Borthwick, 2018).

Peru

La Ley 27.287 de 2000 contemplé que los
titulos valores pueden emitirse, aceptarse, ga-
rantizarse o transferirse por medios electréni-
cos, y cuentan con la misma validez y efectos
juridicos y legales que los titulos valores que
son emitidos en papel.
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En Peru se contempla también la posibili-
dad de que el titulo valor se origine, o bien por
desmaterializacion, o bien por una inmateria-
lizacion o emision electrénica, lo que otorga
mérito ejecutivo a estos titulos.

Chile

A nivel general, con respecto al comercio
electronico, en el afo 2002, se expidié la Ley
19.799, que regula lo relacionado con docu-
mentos electronicos, firma electrénica y servi-
cios de certificacion de la firma. Adicionalmen-
te, de manera particular, la Ley 20.727 de 2014
establece el uso obligatorio de la factura elec-
trénica, en conjunto con otros documentos tri-
butarios electrénicos, tales como notas débito y
crédito, y factura de compra.

Ecuador

Cuenta en su ordenamiento con la Ley de
Comercio Electronico, Firmas Electréonicas y
Mensajes de Datos 67 de 2002. Esta norma se
enfoca principalmente en las facturas electro-
nicas, a las que define como el “conjunto de
registros logicos archivados en soportes sus-
ceptibles de ser leidos por equipos electrénicos
de procesamiento de datos que documentan la
transferencia de bienes y servicios, cumpliendo
con los requisitos exigidos por las Leyes Tribu-
tarias, Mercantiles y mas normas y reglamen-
tos vigentes”.

Se contempla ademas que, a los documen-
tos como comprobantes de venta o retencion
emitidos en medios electrénicos, o compro-
bantes constantes en formato digital, les co-
rresponde el tratamiento que la ley otorga a
los mensajes de datos. Asi, tienen igual valor
juridico que los documentos escritos (Cadena,
2006).

Panama

En el afio 2008, se emitid la Ley 51 “que
define y regula los documentos electrénicos y
las firmas electronicas y la prestacion de servi-
cios de almacenamiento tecnolégico de docu-
mentos y de certificacion de firmas electronica
y adopta otras disposiciones para el desarrollo
del comercio”. Alli, al igual que ocurre en otras
legislaciones, se reconocen validez, efectos
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juridicos y fuerza obligatoria a los actos y con-
tratos que hayan sido otorgados o adoptados a
través de medios electrénicos en documentos
electronicos.

Con los ejemplos de regulaciones aca ex-
puestos, se puede evidenciar que gran parte
de los Estados latinoamericanos se encuentran
alineados en lo que respecta a contar con nor-
mativa que regule la influencia que ha tenido la
tecnologia en estos negocios, el comercio elec-
trénico y el principio de equivalencia funcional.
Asi, cuentan con principios que determinan la
reglamentacion de los documentos electréni-
cos en donde estos tienen la misma validez y
existencia que los documentos fisicos.

Sin perjuicio de esta normativa, lo que se re-
fiere a una regulacion relacionada con los titu-
los valores electronicos propiamente, poco se
encuentra por fuera de la regulacion de la fac-
tura electronica, y menos aun hay disposicio-
nes que contemplen la posibilidad de que esta
se negocie utilizando mecanismos como Bloc-
kchain. De este modo, se evidencia pues que
la utilizacion de Blockchain para la negociacién
de titulos valores y facturas electrénicas sigue
siendo un asunto que se encuentra en estudio.

La factura electronica

En materia tributaria, la tecnologia ha teni-
do importantes repercusiones. La que mas se
puede destacar es la factura electrénica, que,
en Colombia, ademas de un instrumento tribu-
tario, también puede ser considerada como un
titulo valor.

La factura electrénica es uno de los aportes
realizados por América Latina al fisco a nivel
internacional, buscando apoyar la lucha contra
la evasion fiscal, que genera importantes de-
trimentos patrimoniales. Inicialmente fue con-
cebida como un instrumento de control docu-
mental del proceso de facturacion; no obstante,
se fue extendiendo a diversas areas de control
tributario (Barreix y Zambrano, 2018).

Tiene como principal finalidad, desde un
aspecto tributario, registrar las operaciones
comerciales que realizan los comerciantes de
forma electrénica siguiendo los principios es-
tablecidos en la Ley 527 de 1999 a través de



la fijacion de un estandar para la generacion y
custodia del archivo (Diaz, 2019).

Autores como Barreix y Zambrano (2018),
la han definido como una factura que existe
electrénicamente y que cumple, en casi todas
las situaciones y ante todos los actores, los
mismos propositos que una factura en papel,
tanto para los emisores y receptores, como
para terceros interesados; dicho de otra forma,
es un documento que registra operaciones co-
merciales de una entidad en forma electronica,
cumpliendo los principios de autenticidad, inte-
gridad y legibilidad en todas las situaciones que
aplique y ante todos los actores del proceso, en
los ambitos comercial, civil, financiero, logistico
y, ciertamente, tributario. (p. 6)

Sin perjuicio de lo anterior, en Colombia fue
expresamente definida en el Decreto 2.242 de
2015, como el documento que soporta transac-
ciones de venta de bienes y/o servicios y que
operativamente tiene lugar a través de siste-
mas computacionales y/o soluciones informati-
cas que permiten el cumplimiento de las carac-
teristicas y condiciones que se establecen en el
presente Decreto en relacién con la expedicion,
recibo, rechazo y conservacion. La expedicion
de la factura electrénica comprende la genera-
cion por el obligado a facturar y su entrega al
adquirente.

Se destaca en el aspecto comercial el pa-
pel que juega la factura electrénica como titulo
valor, en un pais donde, mediante la Ley 1.231
de 2008, se unifican todas las facturas de ven-
ta por operaciones hechas a crédito y se da a
estas la calidad de titulo valor negociable ante
las personas o entidades especializadas en la
compra de cartera, buscando con esto que los
microempresarios puedan tener un mejor flujo
efectivo en sus negocios (Romero, Fajardo y
Vélez, 2010).

Cabe destacar que, cuando la prestacion
del servicio o la venta del bien se realiza de
contado, el vendedor esta en la obligacion de
entregar la factura original al comprador o con-
tratante del servicio, indicando tanto en el ori-
ginal como en las copias una nota que sefale
que esta ha sido cancelada, lo cual establece
que no hay un crédito pendiente y por lo tanto
la factura no puede circular como titulo valor.
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El principal propdsito que tiene la normativa
mencionada, la cual contempla la factura elec-
tronica como titulo valor, es revestir a las factu-
ras comerciales de las caracteristicas y condi-
ciones de los titulos valores. Con ello, se busca
que estas se consoliden como herramientas
para el acceso a capital del trabajo por parte
de las micro, pequefias y medianas empresas
(Diaz, 2019). Asi, el mismo autor sefiala que
se otorgaron a los empresarios nacionales las
siguientes posibilidades:

e Facultad de librar titulos valores como
facturas de venta en las relaciones co-
merciales. Estas se pueden negociar
sin restriccidon, siempre y cuando se
transfieran con base en su ley de cir-
culacion.

e Se facilita la ejecucion judicial del cré-
dito incorporado en las facturas.

e Se propende a una masificacion de las
operaciones de emisién y negociacion
de facturas de manera mas rapida.

En este sentido, como lo sefalan los auto-
res Miryam Romero, Constanza Fajardo y Car-
los Andrés Veélez (2010), con la vigencia de la
Ley 1.231, se evidencia que desde el punto de
vista comercial existen dos clases de facturas:

a) La factura comercial simple, que no
cumple con los requisitos propios para
considerarse como titulo valor, cumple
Uunicamente con los requisitos conteni-
dos en el estatuto tributario de la fac-
tura; en ella consta, por lo menos, el
precio y el pago total cuando se com-
pra un bien o se presta un servicio. De
esta manera, esta factura no es sus-
ceptible de circulacion.

b) La factura comercial, que se puede
considerar como titulo valor cuando la
negociacion se realice a crédito y cum-
pla con los requisitos de la Ley 1.231
de 2008.

La factura electronica como titulo valor pue-
de circular mediante un endoso electrénico en
el registro, y se la considerara como titulo va-
lor en un mensaje de datos que evidencia la
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transaccion de compra de bienes y servicios,
y que es aceptada tacita o expresamente por
el adquirente.

A nivel general, en Colombia, de acuerdo
con las directrices del Decreto 1.348 de 2016,
para la circulacion de la factura electrénica que
a su vez es titulo valor, el proveedor tecnolégi-
co debe verificar e informar al emisor si el ad-
quiriente ha recibido efectivamente la factura
electronica. Esto toda vez que, para iniciar el
proceso de circulacién, es necesaria la acep-
tacion del adquiriente. Asi, con posterioridad a
la aceptacion de la factura electrénica, el emi-
sor o tenedor legitimo podra inscribirla ante el
registro para iniciar su circulacion (Redondo,
2019).

LA CIRCULACION DE LOS TiTULOS
VALORES ELECTRONICOS

Uno de los principios de los titulos valores
es la circulacién. Los titulos valores estan desti-
nados a circular, a ser transferidos entre plazas
e individuos toda vez que tienen un derecho
autéonomo. Los titulos valores circulan median-
te el endoso, y el de los electrénicos se realiza
utilizando la anotacién en cuenta, en virtud de
la cual se lleva el registro de los titulares del
titulo valor.

La anotacion en cuenta en Colombia hace
referencia a la representacion electrénica de
los derechos que tiene un titular sobre un de-
terminado valor o titulo valor, el cual se en-
cuentra en el registro contable con que cuenta
un depdsito centralizado de valores. Por tanto,
la creacion, emision, transferencia y cualquier
otra afectacion de los derechos se perfeccio-
na mediante la anotacion en cuenta (Deceval,
2019).

Si bien en principio la anotacién en cuen-
ta es un registro contable de cualquier opera-
cion financiera, permite también evidenciar la
representacion electrénica que se tiene sobre
los derechos de un titulo valor electronico y se
utiliza como medio para el endoso de estos do-
cumentos.

Para la circulacion de los titulos valores
electronicos, es necesario contar con una es-
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tructura de registro, que dependera de si se
trata o no de un Apoyo Transitorio de Liquidez
(ATL). En esta medida, si se trata de un ATL,
la entidad encargada del registro sera Deceval,
de lo contrario, puede ser realizarse mediante
Deceval o una entidad de certificacion digital.
Por su parte, en caso de que no circule o se
negocie el titulo valor no sera necesario el re-
gistro, ya que se realizara la emisién interna sin
intervencion de terceros utilizando infraestruc-
tura propia.

De manera particular, con respecto a las
facturas electrénicas consideradas como titulo
valor, en Colombia, se cred en el afio 2015 el
Registro de Facturas Electrénicas, el cual ini-
cialmente seria administrado por el Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo. No obstante,
para el afo 2019, la nueva normativa eliminé
este registro, sefialando que seria la platafor-
ma de factura electrénica con que cuenta la
Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN) la que llevaria el registro de tales fac-
turas.

Asi, frente a su circulacion, en Colombia se
establecio que el emisor debe entregar o poner
a disposicion del adquirente/pagador la factura
electronica en el formato en que se genero.

La funcidn de este registro que se realiza a
las facturas electronicas es llevar la trazabili-
dad en su negociacién cuando actuan a su vez
como titulo valor, custodiar estos documentos y
dotarlos de las calidades que exige la Ley 527
de 1999.

La problematica que surge en el pais en
relacion con el registro de las facturas elec-
trénicas propiamente radica en que, con base
en las funciones y limitaciones reglamentarios
existentes, la DIAN estaria limitada para cum-
plir la funcion que le fue asignada, toda vez
que esta es una funcién netamente mercantil,
lo cual esta por fuera de las funciones fiscales
y tributarias de esta entidad.

Bajo este panorama, se puede sefalar con
respecto a la factura electrénica que esta tiene
tres caminos de circulacién, a saber: los depo6-
sitos centrales de valores, las entidades de cer-
tificacion digital y el registro ante la DIAN. No



obstante, frente a este ultimo no se ha tenido
regulacion suficiente en Colombia para proce-
der a su implementacion.

Para la negociacién de los titulos valores
electronicos, se deben tener en cuenta varios
elementos, a saber:

e Para el registro, se requiere la creacién
del titulo valor en donde se identifiquen
a plenitud las partes, es decir, deudor
y acreedor.

e Realizar el registro del titulo valor para
garantizar su trazabilidad mediante la
anotacion en cuenta.

e Certificado de endosos generado por
el tercero interviniente, como puede
ser la Entidad de Certificacion Digital;
este es el certificado de trazabilidad de
los documentos electrénicos transferi-
bles.

e Para su ejecucion se requiere el certi-
ficado de Registro, Custodia y Anota-
cion (RCA) y el titulo valor en original
mediante mensaje de datos.

Es importante destacar que, con base en la
normativa, los certificados expedidos por las
entidades de certificacion prestan mérito ejecu-
tivo, pero tienen un caracter unicamente decla-
rativo; por tanto, no pueden circular ni permiten
transferir la propiedad de los derechos conte-
nidos en los titulos valores. El otorgar esta ga-
rantia al certificado permite que no haya una
pérdida en la naturaleza de los titulos valores
electronicos, toda vez que, si el documento
pudiera transferirse como titulo valor, se per-
derian las garantias de que sea un documento
electrénico.

Con base en la circulacion que se contem-
pla para los titulos valores electrénicos, si bien
puede realizarse mediante diversas opciones
de terceros, siempre existiria un registro para
los endosos, el cual permitiria la trazabilidad
del titulo, garantizando la unicidad al momen-
to de hacer exigibles los derechos en el titulo
incorporados. No obstante, teniendo en cuenta

ARTICULOS I 15

el imperativo de tal registro, surge el cuestio-
namiento sobre una posible desaparicién de
los titulos valores al portador, que requieren su
simple posesion para hacer exigible el derecho,
toda vez que siempre que haya endoso habria
que hacer la anotacién respectiva, y no basta-
ria la simple presentacion del titulo.

Si bien esta circunstancia limita el concep-
to tradicional de titulo valor, ya que dificultaria
considerablemente la posibilidad de que se
presente un titulo valor al portador que sea
electronico, esto se vislumbra también como
una garantia para la seguridad de las partes al
momento de realizar un endoso, pues se evita-
rian situaciones como hurtos o cobros indebi-
dos, en las que quien exija el derecho no sea el
verdadero tenedor legitimo de buena fe exenta
de culpa.

Adicionalmente, sin perjuicio de que se evi-
dencia en las opciones planteadas el mecanis-
mo acorde con base en la normativa existente
hasta el momento para realizar la negociacién
de los titulos valores electrénicos, autores como
Pablo Andrés Mayorga (2020) sefalan que so-
luciones como las brindadas por los Depdsitos
Centralizados de Valores, en lo relacionado
con la circulacién de los titulos valores electro-
nicos, estan alimentadas por el pensamiento
de que es necesario un documento fisico para
ejercer los derechos que puede contener, esto
en virtud del certificado fisico que se emite y
que da cuenta del contenido del derecho y de
la persona que puede ejercerlo.

Se puede evidenciar, entonces, que en la
actualidad se plantea la negociacién de los ti-
tulos valores electronicos, su endoso, mediante
la anotacién en cuenta, que como se ha men-
cionado, necesita un tercero que certifique tal
negociacion. Empero, existen debates en re-
lacién con esta alternativa, no solo por lo que
para algunos autores es una desnaturalizacién
al implicar también la necesaria emision de un
documento fisico, sino porque, ademas, se
cuestiona si es el mecanismo adecuado para
la circulacion teniendo en cuenta que la anota-
cién en cuenta es, en principio, una institucion
contable y que al participar un tercero genera
costos adicionales.
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LA NEGOCIACION MEDIANTE
BLOCKCHAIN

Una mirada sobre su concepto

A nivel general, se ha sefialado que Block-
chain es un registro contable distribuido, des-
centralizado, publico y encriptado, en el cual
las personas pueden almacenar informacién
y hacer transacciones seguras sin la necesi-
dad de intermediarios. La informacion de las
transacciones no esta guardada en un archivo
central, esta representada por transacciones
registradas en una hoja de calculo global o li-
bro mayor, que aprovecha los recursos de una
gran red peer-to-peer para verificar y aprobar
transacciones. (Corredor, 2018, p. 66)

Tal como lo sefiala OpenExpo Europe
(2017), las principales caracteristicas de Bloc-
kchain son:

e La informacion que se recoge y se al-
macena se encuentra distribuida en
diferentes ordenadores, denominados
nodos; se guarda en copias en cada
uno de ellos y se actualiza en tiempo
real.

o Al realizar una operacion, esta se vali-
da mediante un protocolo de consenso
y se asegura a través de una red de
confianza.

e La escritura en la cadena de bloques
no puede ser alterada; asi, cualquier
modificaciéon que no sea valida no se-
ria aceptada por los demas nodos par-
ticipantes.

e La informacién no puede ser borrada
o modificada; esto da la posibilidad de
que se realice su consulta en cualquier
tiempo.

e Es descentralizada, por tanto, no tiene
participacion de terceros, lo cual a su
vez aumenta la transparencia y brinda
seguridad a las partes.

Blockchain no cuenta con intermediarios;
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de esta manera, presenta una ventaja con
respecto a sistemas centralizados de informa-
cion, ya que a través de las cadenas de blo-
ques se comparte informacion entre diferentes
participantes que cuentan con sistemas de
seguridad. Toda vez que no se cuenta con un
administrador central, se brinda la posibilidad
de que exista una mayor transparencia en la
informacion que reposa en el sistema, ya que
muchas personas tienen acceso a él y pueden
validar esta informacion a través de criptografia
(Corredor, 2018).

El sistema se fundamenta ademas en la
confianza mutua: es el consenso de la mayoria
de los usuarios el que acredita y brinda legiti-
midad a la operacion. De esta manera, su ve-
racidad se constata cuando la transaccion se
inserta en Blockchain, se acreditan los nuevos
bloques sobre ella y es refrendada por otros
nodos también llamados mineros, lo cual con-
firma que la transaccion se ha realizado (Eche-
barria, 2017).

La red de Blockchain puede ser publica,
privada o hibrida. La red publica es aquella
en donde cualquier persona sin ser usuario
puede acceder y consultar las transacciones
realizadas; asimismo, al ser abierta, cualquier
persona puede a su vez convertirse en usua-
rio y participar del protocolo. Por su parte, la
red privada es aquella donde la totalidad de
los datos de Blockchain no tiene difusién pu-
blica, y unicamente los participantes o usuarios
son quienes pueden acceder y consultar las
transacciones realizadas. Finalmente, la red
hibrida cuenta con caracteristicas tanto de
las Blockchain privadas como de las publicas
(Preukschat, 2017).

Para el caso que se pretende analizar, una
Blockchain privada o hibrida permitiria realizar
la negociacion de titulos valores electronicos,
ya que habilita que los actores autorizados
puedan acceder y conocer la trazabilidad del
respectivo titulo, para determinar asi quién es
su verdadero tenedor legitimo y poder exigir los
derechos, asi como garantizar la unicidad del
documento para el cumplimiento de las presta-
ciones debidas. En virtud de la Blockchain pri-
vada, se garantiza no solo la transparencia en



las operaciones, sino también su confidenciali-
dad e integridad, tal como lo propone Carvajal
Tecnologia y Servicios.

Su aplicacién en los mercados

A lo largo del tiempo, diferentes herramien-
tas tecnolégicas se empezaron a desarrollar
y evolucionar dentro del mercado financie-
ro, principalmente en los afos setenta, con la
creacién de los cajeros automaticos y la expan-
sion de la tarjeta de crédito. Esto dio cabida a
diversas alternativas de financiacion y formas
de realizar negocios entre los sujetos que am-
pliaron los diferentes mercados para contar con
la tecnologia en diferentes transacciones.

Como consecuencia de la crisis financiera
del afio 2008 y del auge tecnoldgico que se ha
tenido desde la fecha, empezaron a surgir de
manera exponencial las fintech, y en la actua-
lidad existen gran cantidad de plataformas de
financiamiento e inversién, ademas de la apli-
cacion de nuevas tecnologias como Blockchain
para diferentes actividades (Corredor, 2018).

En este contexto, Blockchain cuenta con
importantes aplicaciones en el sector, como
inversiones, polizas de seguros, cuentas de
banco, historial crediticio, entre otras; asi, tiene
funcionalidad en mercados como el de valores,
mediante la banca de inversion, procesos de
emision de valores, en la etapa de negociabi-
lidad de valores, negociaciones posacuerdo;
mercado de seguros, como herramienta para
verificar la propiedad de un bien que se asegu-
ra, la prevencion del fraude, prevencion y admi-
nistracién de reclamos; y el mercado de crédi-
to, utilizado por los propios bancos en eventos
como pagos transfronterizos, contratos inteli-
gentes, entre otras (Deloitte, 2017).

Buscando facilidad, agilidad y desinterme-
diacion entre las partes de un negocio juridico,
se ha cuestionado la posibilidad de implemen-
tar Blockchain como alternativa para la nego-
ciacion y circulacion de los diferentes titulos va-
lores, incluyendo la factura electronica, lo cual
abriria la posibilidad de realizar transacciones
en menos tiempo y de manera directa entre las
partes.

ARTICULOS I 17

Blockchain como instrumento para la ne-
gociacion y circulacion

Como se explicd anteriormente, la circula-
cion y endoso de los titulos valores electroni-
cos se realiza en virtud de entidades como las
Entidades de Certificacion Digital, Deceval, que
mantienen el archivo y custodia de estos docu-
mentos. Sin embargo, se ha abierto la posibili-
dad de que dicho endoso se realice mediante
Blockchain, lo que otorga seguridad, transpa-
rencia y la realizacion de la operacion sin inter-
vencion de un tercero.

Mediante Blockchain se permite el registro
de endosos en una base de datos que es glo-
bal, publica y descentralizada, abierta e inalte-
rable, la cual posibilita el registro de la cadena
de endosos, haciéndolos visibles para el tene-
dor legitimo del titulo valor y verificables para
los interesados en adquirir el titulo. El endoso
de titulos valores electrénicos es viable que se
realice en una Blockchain privada que permita
la visibilidad de las transacciones sobre los ti-
tulos valores y la factura electrénica, y a su vez
brinde confidencialidad a las operaciones.

Utilizando Blockchain no solo se garantiza
la unicidad y singularidad del documento, sino
que también se puede asegurar la cadena inin-
terrumpida de endosos, necesaria para ser te-
nedor legitimo exento de culpa y hacer ejercicio
del derecho que se incorpora en el titulo valor
electronico.

Para la utilizacion de los titulos valores me-
diante Blockchain, estos instrumentos pueden
crearse digitalmente como contratos financie-
ros en dicho servicio entre la parte emisora
y quien sera el legitimo tenedor del derecho.
Asi, dependiendo de la cadena de bloques
subyacentes o el protocolo de tecnologia del
libro mayor distribuido, el propietario de una
cuenta por cobrar puede emitir un activo como
un tipo especial de transaccion, especificando
la cantidad, el valor, el tipo y otros atributos,
junto con las reglas comerciales para la titula-
ridad y el tipo de endoso (Varghese y Goyal,
2018).

Una vez finalizada la transferencia, el nuevo
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estado es visible para las partes que intervienen
en la red Blockchain. Asi, el anterior propietario
ya no tiene el control del activo como tal, sino
que unicamente el titulo sera transferido o can-
jeado por el nuevo propietario (Varghese y Go-
yal, 2018).

Como lo sefala Carlos Léopez (s. f.), el siste-
ma de circulacion mediante una entidad central
que permita el endoso de los titulos valores, si
bien ha sido de gran utilidad y funcional hasta
la fecha, trae consigo dos problematicas que
podrian ser solucionadas con la implementa-
cion de Blockchain:

La primera, relacionada con los costos adi-
cionales al tenedor de un titulo valor electréni-
co, tales como el de emision y registro inicial, la
transferencia o endoso y la custodia durante el
tiempo en que exista el titulo valor y no se haya
hecho exigible el derecho en él contenido.

Si bien utilizando un sistema descentrali-
zado se ahorran los costos anteriormente ex-
puestos, ya que no es necesario pagar a una
entidad, se debe tener en cuenta que la utili-
zacion de esta herramienta no es gratuita. En
una red como Blockchain existen costos que
permiten el registro de la operacién en cada
uno de los nodos; asi, el costo para mantener
Blockchain debe justificarse con los beneficios
que esto represente para los usuarios, otorgan-
do seguridad, inmutabilidad y transparencia, lo
que garantiza la no alteracion del titulo valor
electronico.

Es necesario realizar un analisis adecua-
do de costos/beneficios al momento de tomar
una decisioén final sobre la mejor herramienta
para realizar la negociacion de titulos valores
electronicos, estudiando no solo los elementos
economicos, en donde se rescata que en Bloc-
kchain no se pagaria el costo de la custodia,
que es el que permanece en el tiempo, sino
también la totalidad de caracteristicas que se
presentan entre una y otra forma de circulacion.

La segunda problematica que plantea el
autor esta relacionada con el peligro sistémi-
co; asi, si se logra vulnerar la seguridad de una
base de datos centralizada, se afectaria a la to-
talidad de los propietarios de los documentos.
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Este punto presenta una importante dismi-
nucién del riesgo en lo que respecta a la utiliza-
cion de Blockchain. Para ser modificada, la in-
formacioén contenida en una cadena de bloques
requiere el consenso de al menos el 51% de
los nodos, por tanto, se evidencia una dificul-
tad considerablemente alta para que sea hac-
keado. Adicionalmente, al estar la informacion
replicada en todos los nodos hace que no sea
posible que se pierda la informacion contenida
en un titulo valor electrénico.

Se evidencia entonces coémo la utilizacion
de Blockchain podria reducir importantes pro-
blematicas que se presentan con la negocia-
cion de los titulos valores electronicos que se
realiza de manera centralizada. Sin embargo,
no se puede sefialar que sea una alternativa
que no genere ninguna clase de inconvenien-
tes, ya que, en su implementacion, si bien si-
gue considerandose altamente provechosa,
puede presentar igualmente situaciones como
las siguientes:

En Blockchain, las operaciones se realizan
de manera anénima, para garantizar con ello
la confidencialidad suficiente en las transaccio-
nes. No obstante, este anonimato puede ge-
nerar inconvenientes a la hora de circular un
titulo valor electrénico, toda vez que no se tiene
certeza de si la persona que esta endosando el
titulo valor cuenta con la capacidad suficiente
para realizar la respectiva transaccion.

Adicionalmente, al no conocer a cabalidad a
las personas con quienes se esta realizando la
negociacion, podrian llevarse a cabo transac-
ciones con personas involucradas en el lavado
de activos u otra clase de delitos econémicos,
lo cual si bien no afecta de manera directa el
ejercicio del derecho incorporado en el titulo
valor, toda vez que cada endoso de este gene-
ra un derecho que es autonomo respecto de las
demas relaciones juridicas, si podria conllevar
a otra clase de inconvenientes y pérdida de se-
guridad.

En Blockchain no es posible obligar a los
usuarios a que realicen las actualizaciones
pertinentes en el sistema. Dado que estas se
ejecutan de manera voluntaria, deben ser retro-
compatibles (Song, 2018).



Respecto de este punto, si bien se presenta
una dificultad en esta voluntariedad, se debe
tener en cuenta que, para hacer exigible el de-
recho contenido en el titulo valor electrénico,
es necesario que se encuentre en el sistema
y que puedan ser conocidos por los interesa-
dos los endosos o transacciones que se hayan
realizado con él, y es obligacion de las partes
garantizar el adecuado registro para tener asi
conocimiento y rectificar la cadena de endosos.

Finalmente, cabe destacar que esta volun-
tariedad no seria un problema en todas las
circunstancias. En caso de los titulos valores
de contenido crediticio, al momento de realizar
la exigibilidad de la suma contenida en el titulo
valor, se presentan aspectos sumamente be-
neficiosos con respecto a Blockchain, ya que
la transaccion se realizaria en su totalidad me-
diante este sistema. Asi, al deudor se le des-
cuentan las moneadas digitales que se adeu-
dan, por las cuales se comprometié a pagar
con base en lo que se haya contemplado en
el titulo valor electrénico, cifra que es anotada
en la cuenta de criptomonedas del tenedor que
hizo exigible el titulo valor.

El pago realizado es verificado por los millo-
nes de nodos existentes alrededor del mundo;
no obstante, esto no es visible en lenguaje na-
tural, sino que se realiza mediante criptografia,
lo cual protege y otorga seguridad entre las
partes, ya que no se tiene conocimiento publico
de los valores que fueron transferidos.

Bajo este panorama, teniendo en cuenta
que es importante conocer las dificultades que
aun existen con respecto a Blockchain para la
negociacion de titulos valores electronicos, si-
gue viéndose como una importante alternativa
para realizar endosos de titulos valores electro-
nicos sin necesidad de acudir a entidades cen-
tralizadas que utilizan la anotacién en cuenta y
conservan el titulo valor durante todo el tiempo
que esta circulando y no se exige el derecho.

REFLEXIONES Y CONCLUSIONES
La tecnologia ha tenido un importante im-

pacto en el mundo de los negocios, de manera
particular respecto de aquellos que permiten

ARTICULOS I 19

transferir derechos de una persona a otra. Asi,
la tecnologia ha permeado el mercado de los
titulos valores, generando impactos no solo en
su consolidacién como titulos valores electroni-
cos, sino también en la forma en que estos se
pueden transferir.

Blockchain ya no se limita a la transmision
de criptoactivos: tiene importantes aplicacio-
nes en sectores como el financiero, en don-
de se consolida como un mecanismo para la
realizacion de diferentes operaciones tanto de
la banca como en el campo de los seguros y
créditos. Se incluye el analisis de la aplicacion
para realizar la emisién, endoso y ejercicio de
los derechos contenidos en los titulos valores
electronicos.

En Colombia se implementan en la actua-
lidad modelos centralizados para realizar el
manejo y negociacion tanto de la factura elec-
tronica, como de los titulos valores electroni-
cos a nivel general. Si bien estos sistemas son
confiables y seguros, tecnologias como Block-
chain marcan un importante hito en materia de
transferencia y procesamiento de la informa-
cion electronica, ya que se disminuyen costos,
como el de custodia del titulo valor electrénico,
y se realizan los procedimientos de manera efi-
ciente y en tiempo real (Fernandez, 2020).

Sin perjuicio de que la factura electrénica ya
se utiliza en diversos paises de América Latina,
y que en Colombia en diferentes industrias ya
se encuentra apropiada, sigue siendo un do-
cumento de reciente generalizacion, respecto
del cual vale la pena un estudio adecuado por
parte del Congreso y del gobierno para anali-
zar las posibilidades de utilizar Blockchain en
su circulacion como titulo valor, teniendo en
cuenta las considerables ventajas de seguri-
dad, eficiencia, economia y transparencia que
esta tecnologia brinda.

Finalmente, como lo sefialan los autores Mi-
chael Mainelli y Alistair Miline (2016), sin perjui-
cio de que Blockchain trae importantes benefi-
cios, como reducciones de costos y riesgos, no
se puede idealizar esta herramienta y construir
expectativas poco realistas sobre la manera en
la que la tecnologia abordara las necesidades
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que se tienen dentro del mercado, en este caso
de los titulos valores. Asi, para obtener los be-
neficios de este sistema para la circulacion de
titulos valores electronicos, se requiere un ade-
cuado estudio, aceptacién y educacion, lo cual
implica un importante compromiso sobre tiem-
po y recursos, ademas de un apoyo regulatorio
para reconstruir los procesos.
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