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RESUMEN: En la permuta comercial, las partes se hacen contraprestaciones
consistentes en la entrega de bienes o servicios, aunque también pueden utili-
zarse unidades de referencia monetaria llamadas unidades-barter, que posibilitan
compensaciones y permiten diferir la recepcion de la contraprestacion. La elec-
tronificacion de estas unidades permite que circulen como dinero electrénico.
El autor en este trabajo estudia los problemas que se derivan de las practicas
compensatorias y analiza las posibles soluciones.

Keywords: Permuta Comercial, Mercado, Comercio Internacional, Dinero
Electronico.

Clasificacién JEL: K29

ABSTRACT: In the barter, the parties make counter-payments consisting of the delivery
of goods or services, although monetary reference units called barter units can also be used,
which allow compensation and allow the receipt of the consideration to be deferred. The
electronification of these units allows them to circulate as electronic money. In the present
paper; the author studies the problems that arise from these compensation practices, analyzing
Dpossible solutions.

Keywords: Barter, Market, International Trade, Electronic money.

JEL classification: K29

1. CONSIDERACIONES INTRODUCTORIAS

Atravesamos momentos en la economia mundial caracterizada por una posi-
cién critica de algunas potencias frente al librecambio y la libertad de mercado.
Se pretende proteger la produccion nacional frente a la competencia extranjera.
La crisis econémica y los cambios estructurales son los desencadenantes de estos
resultados.

Los cambios estructurales de la economia mundial y los reajustes del comercio
internacional traen como consecuencia la implantacién de politicas comercia-
les proteccionista basadas en establecer obstaculos arancelarios o de cualquier
otra indole. En estos casos, los paises suelen abandonar el comercio basado en
relaciones multinacionales, sin apenas intercambios monetarios, y caen en el
bilateralismo comercial, mas ineficiente.

Para salvar los inconvenientes derivados de esa tesitura, las empresas, a tra-
vés de instrumentos como la revisién de los objetivos comerciales o los estudios
de mercado, hacen surgir nuevas férmulas de exportacion/importaciéon mas
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sofisticadas, que permiten superar los conflictos o fricciones que aparecen en
economias con dificultades para el intercambio monetario'.

Asi es como ha resurgido la permuta comercial o “barter”™, que forma parte
del denominado comercio de compensacién’® y que se presenta como una antigua
institucién con renovada estructura para dar cobertura a un comercio bilateral
que, al producirse sin apenas intervencion de valores monetarios, contradice el
mas ortodoxo sistema multilateral de libre comercio y pagos monetarios®.

En el comercio de bienes y servicios, las operaciones barter se institucionalizan
como una férmula compleja de intercambio comercial que sirve en la practica para
cumplir funciones que no podrian alcanzarse con el contrato de compraventa, ni por
supuesto con la permuta tradicional’.

El desarrollo y expansion de las operaciones barter en los tiempos de crisis,
tanto politica como econémica, ha sido posible gracias a dos hechos. De un lado,
la aparicion de nuevos sistemas electronicos que permiten la transmision telema-
tica de flujos de la informacién, lo que ha facilitado y simplificado la conclusion
de contratos mercantiles, sobre todo en el ambito internacional y a distancia. Y de
otro, la puesta en circulacién de instrumentos compensatorios, a modo de unidades
monetarias, que facilitan la creacién de mercado, la proliferacién de operaciones

' WILLIAMSON, S.D., en su obra “Limited Participation and the Neutrality of Money”, Fed-
eral Reserve Bank of Richmond Economic Quaterly, Vol. 91/2, primavera 2005, pag. 1, plantea este
problema en los siguientes términos: “In an economy with monetary exchange, much more can
be achieved than in an economy without money. Even so, one of the key lessons of monetary
economics is that circumstances exist in which changing the quantity of money will not mat-
ter at all for what can be produced and consumed in an economy. For example, governments
sometimes engage in currency reforms, particularly in circumstances where there has been a
recent history of high inflation”.

2COHERN, S.S.y ZYSMAN, J., “Countertrade, Offsets, Barter and Buybacks, Ca/ifornia Man-
agement Review, Winter 1986, Vol. 28, Issue 2, pag. 41.

3 En principio, el comercio de compensacion (countertrade), también conocido como “comercio
vinculado”, “comercio de contrapartida” o “comercio reciproco”, es un exponente de la evo-
lucién del comercio a nivel internacional, como respuesta a politicas comerciales restrictivas
(CARDONE, C., “Analisis de la practica del comercio de compensacién en Espana”, ICE Tiribu-
na Econdmica, nim. 729, mayo 1994, pag. 109), aunque, como es 1dgico, también se produce a
nivel interno o doméstico, debido al descenso de las rentas disponibles de los consumidores. En
cualquier caso, el comercio de compensacién debe entenderse como la denominacién genérica
de una serie de transacciones, operaciones y convenios que involucra mas compromisos que el
solo intercambio de mercancias (PINEIRO INIGUEZ, C. y RAS, EL., Intercambio compensad.
Countertrade. Teoria, Practica y Estrategia. Una opcion para el comercio internacional, Ed. McGraw-
Hill, Madrid, 1993, pag. 3).

4_]IM}/ENEZ HERRERO, L.M., Cémo comerciar en el actual mercado internacional, Ed. Caimara de
Comercio e Industria de Madrid, 2% ed., Madrid, 1988, pag. 9.

> MARIN, D. y SCHNITZER, M., Contracts in Trade and Transitions: The Resurgence of Bate, MIT
Press, Cambridge, 2002, pags. 188-191.
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de permutas comerciales y la posibilidad de mayor participacién de usuarios. La
circulacién telematica de flujos y operaciones de barter coadyuva a la utilizacién
de estas unidades.

2. APROXIMACION AL CONCEPTO DE LAS UNIDADES BARTER

Las unidades barter, que incorporan un valor econémico, son unidades de medi-
da, y por ende pueden servir de medio de compensacion o pago. Su utilizacion ha
permitido el desarrollo del comercio bilateral de compensacién a escala mundial.

Estos instrumentos de compensacién pueden significar un “poder” o “derecho
de crédito”, que puede incorporarse a un documento tradicional con lo que tendria
una equivalencia a un titulo-valor, pero también puede constituir un documento
electrénico apto para circular, esto es, como valor electrénico en funciones de mandato
o promesa de pago, es decir, en funciones de giro en general. Asimismo, podrian
circular las unidades barter como un “valor”, “poder” o “derecho” en si mismo, con
un valor de cambio, y con un funcionamiento parecido a las criptomonedas.

En la practica, algunas compaiiias de barter utilizan en sus transacciones las uni-
dades barter como dinero electrénico (electronic currency), con posible funcionamiento
online®. No se trata de incorporar las unidades a titulos valores electrénicos para hacer
circular dichos documentos electronicos en funciones de pago o giro, sino de hacer
circular telematicamente dichas unidades como valor econémico o poder juridico en
si, con representacion digital. Son los electronic trade barters. Funcionan exactamente
igual que el dinero electrénico convencional. Unicamente que su naturaleza juridica
no es la misma.

Las unidades barter, como valores compensatorios esta ligado a la presencia de
un sector empresarial profesionalizado en la intermediacién de permutas comer-
ciales que fomenta la practica del comercio reciproco con la puesta en circulaciéon
de estas unidades: las Barter Exchanges Companies y las Corporate Barter Companies.
Estas compaiias crean mercado realizando funciones de contraprestacion a
modo de cimaras de compensacion (clearing house) entre sus clientes (empresarios
vinculados en virtud de un contrato marco), los cuales participan en el mercado ad
hoc creado por las barter companies parallevar a cabo de forma ventajosa operaciones
de permuta comercial.

Las posibles compensaciones monetarias que suelen producirse en las permutas
comerciales se realizan con numerario, o bien pueden intervenir unos valores eco-
némicos, a modo de especie monetaria, que actian como instrumentos de cambio,

°Ya hemos indicado que una compaififa dedicada al barter online, mediante dinero electrénico,
es la International Monetary Systems, Ltd. (IMS), que opera on/ine mediante el Trade Network
Tracking System (TNT), con una moneda electrénica conocida como trade dollars.
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conocidos como unidades barter, barter credits, purchase credits 0 accounts recetvable credits
(ARC), y que también se acostumbra a denominarlos barter dollars o trade dollars
cuando van referidos a esta moneda. Estos valores se utilizan por las partes con efec-
tos compensatorios y solutorios para facilitar los intercambios de bienes y servicios
de forma bilateral (barter directo) o multilateral (barter indirecto)’. Las unidades
barter suelen expresar una medida o unidad de cambio que permite conocer su
valor en el mercado al que van dirigidas. Esta referencia puede hacerse a monedas
concretas (v. gr.: dolares, euros, etc.) o a otras medidas o unidades de cambio que
tengan un valor objetivo 0 una aceptacion internacional en los mercados, como,
por ejemplo, los derechos especiales de giro creados por el Fondo Monetario Inter-
nacional. Algunas barter companies crean sus propias unidades asignandolas valores
con referencias a mercancias: onza de oro, barril de petréleo, etc.

En consecuencia, las unidades barter son valores econdmicos referidos a distintos
parametros econdémicos que, con valor solutorio o compensatorio entre las partes,
son utilizadas para alcanzar contraprestaciones en las permutas comerciales.

3. MODUS OPERANDI DE LAS UNIDADES BARTER
3.1. SU EMISION

Las unidades barter pueden tener una representacién material mediante titulos
documentales o cupones, o bien ser objeto de anotaciones en cuenta por la propia
empresa de barter que las emite, aunque también pueden incorporarse a soportes 0
archivos electrénicos para facilitar su circulacion a través de programas informaticos.
En este ultimo caso funcionan como titulos electrénicos o dinero electrénico. Estas
unidades son emitidas por las empresas de barter para actuar en el mercado creado
por ellas, donde se erigen en la maxima autoridad, y donde cada uno de los partici-
pantes debe aceptar las normas establecidas por la barter company. El funcionamiento
practico de los barter credits, dependiendo de la forma en que se representen, es
andlogo al del dinero real o al dinero bancario, o, si se prefiere, podemos decir que
pueden manejarse como las acciones de una sociedad, que pueden representarse
bajo la modalidad de titulos o bien como anotaciones en cuenta.

"Las unidades barter suelen ir referidas a divisas, a mercancias o a otros valores que puedan te-
ner una concrecion objetiva; por ejemplo, los derechos especiales de giro, creados por el Fondo
Monetario Internacional. Las unidades barzer mas comunes se expresan en délares, y reciben el
nombre de “barter dollars” o “trade dollars”. Estas unidades sirven para determinar el valor de
las contraprestaciones y para establecer garantias de compensacion. Facilitan el intercambio de
mercancias, y a efectos fiscales y contables sirven para determinar el valor de inmovilizados o
las bases imponibles de las transacciones. Cfr. GURIEV, S. y KVASSOV, D., “Barter for price
discrimination”, International Journal of Industrial Organization, nam. 22 (2004), pags. 329-350.
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Cuando una empresa cliente entrega a la compania de barter bienes o le presta
determinados servicios, recibe a cambio las unidades barter correspondientes en
forma de titulos, de certificacién o en un archivo electrénico, que son anotadas en
la cuenta de la empresa cliente para que puedan ser utilizadas en el futuro, habi-
tualmente con un periodo limite de tiempo. Si posteriormente la empresa cliente
decide adquirir bienes o solicitar la prestacién de servicios de la empresa de barter,
podra efectuar la compensacion, en todo o en parte, mediante la entrega de titulos
representativos de dichas unidades, o bien podra solicitar el cargo correspondiente
de unidades barter en su cuenta.

De esta forma, cuando funcionan como anotaciones en cuenta, las empresas que
participan como intermediarias en las operaciones de barter crean una cuenta para
cada cliente en la que se anota, por cada entrega de bienes o prestacion de servicios a la
compania de barter, el derecho a adquirir un montante de bienes o a utilizar en el futuro
determinados servicios ofrecidos por esa entidad. Las cuentas compensadas que reflejan
la situacion, acreedora o deudora, en la que se encuentra cada cliente con respecto a
la empresa de barter estan nominadas en referidas unidades.

Si las unidades barter se hacen circular por la Red como dinero electrénico (elec-
tronic currency), deben estar representadas en un soporte informatico (normalmen-
te, programa de ordenador) con un soffware que preste seguridad a los usuarios.
Para poder utilizarlo, las partes necesitan abrir una cuenta (account) en la empresa
de barter, quien se encarga de proporcionar los medios técnicos, instrucciones y
contrasefas para su utilizacién. Asi instrumentado, el electronic trade barter aparece
representado en archivos criptograficos que pueden ser transferidos entre distintas
empresas. Normalmente, la circulacion serd entre la empresa asociada y la com-
paiia barter intermediadora, o bien, en menor medida, entre empresas adheridas
al contrato marco.

3.2. FUNCIONES QUE CUMPLEN

Cualquiera que sea su representacion, las unidades barter operan, a todos los
efectos, como valores econémicos y su entrega tiene efectos solutorios entre las
partes, tanto en una operacion de barter directa como indirecta, puesto que las
empresas que las reciben se han comprometido a su aceptacion a través del con-
trato marco. Asi, la empresa cliente utilizara las unidades barter de forma directa
cuando adquiera bienes o servicios de la barter company. Estas compaiias, ademas
de funciones intermediadoras, también realizan normalmente funciones de cima-
ras de compensacion (clearing house), consistentes en dar contrapartida a contratos
concertados por los clientes que se asocian para llevar a cabo operaciones de barter.
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El procedimiento consiste en que las empresas de barter casan o intermedian las
operaciones de permuta con sus asociados o clientes. A tales fines, adquieren de
estos clientes bienes o servicios que son compensados a través de la entrega de otras
mercancias demandadas por el cliente, o bien mediante la entrega, en su caso, de
unidades barter que compensarian el total o parte del valor de mercado de las
mercancias o bienes que hubiese recibido la empresa de barter.

La empresa que las recibe también podra utilizar las unidades barter de ma-
nera indirecta si las entrega como contraprestacién en operaciones diferentes a
las realizadas con la sociedad barter; por ejemplo, cuando las cede a otra empresa
ligada con el contrato marco para adquirir bienes. También puede cederlas a sus
trabajadores como complemento a sus retribuciones o sueldos, pudiendo estos,
a su vez, utilizarlas para la adquisicion de bienes o servicios comprendidos en el
inventario de la empresa de barter o de otra asociada. Es usual que la operacién
de permuta comercial intermediada cuente con dos limitaciones impuestas por
la compaiia de barter en el contrato marco: la primera, consistente en que las
companias tenedoras solamente puedan adquirir mediante la entrega de los créditos
barter los bienes y servicios de los que dispone en su inventario la empresa de barter o
empresas participantes en el mercado, y la segunda, referida a que es habitual pactar
un periodo de tiempo limitado de validez de las unidades barter®. Sin embargo, cada
vez se impone mas la utilizacién libre como medio de pago o compensacion de estas
unidades, con la obligacién de la compania barter que las emitié de hacer frente a su
compensacion cualquiera que sea el titular legitimo que se las presente, ya que las
mismas representan un crédito frente al emisor.

El valor de las unidades es equivalente al de la moneda o bien al que estan refe-
ridos. Si es al ddlar, el valor de una unidad barter (denominada barter dollar, en este
caso) tendra una equivalencia de intercambio igual a un délar. Igual ocurre cuando
estan referidas a Derechos Especiales de Giro del FMI, o a medidas de mercancias:
un galén de petréleo, una onza de oro, etc., en cuyo caso el valor podra fluctuar
segun la cotizacién de la mercancia de referencia.

4. CLASES DE UNIDADES BARTER

La posibilidad de utilizacion de los barters como medio de pago o compensacién o
como unidad de medida permiten a las empresas clientes diferir la percepcion de la
contraprestacién en cualquier operaciéon comercial’.

8SWEENEY, R.B./LUKAWITZ, J.M., “Bartering: An Ancient Concept Revived. Want to Get Rid
of Unsalable Inventory? Exchange it”, Management Accounting, november, 1991, pag. 44.

? La Sentencia de 29 de julio de 2005, nim. n° 534/2005, de la A.P. de Madrid (ponente P.
Garcia de Ceca Benito) tiene la oportunidad de analizar los #rade credits en un contrato de barter
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Esta ventaja otorga una gran flexibilidad a las operaciones del comercio de com-
pensacion, al no ser necesario aceptar los bienes ofrecidos por una contraparte
concreta en un determinado momento'’. Existen distintos tipos de estas unidades.
Las diferencias entre unas y otras radican en las posibilidades de utilizaciéon que
confieren. Veamos alguna de ellas'":

a) Unidades barter generales: otorgan el derecho a adquirir bienes o utilizar servicios
en el futuro. La empresa cliente o asociada al contrato marco podra disponer de
los bienes o servicios cuando los desee, en la categoria y cantidad que precise, sin
necesidad de complementar la entrega de los cupones o titulos con la de cantidades
en dinero. Este tipo de unidades normalmente podran ser cedidas a terceros, que
recibirdn, en definitiva, un crédito exigible al emisor y negociable.

b) Unidades barter especificas: proporcionan el derecho a adquirir una determinada
mercancia o un servicio concreto (esto es, un activo de la empresa) en el futuro. El
activo sera transferido a la empresa a cambio de las unidades barter. De esta forma,
la empresa cliente sabe que la intermediaria le va a proporcionar los bienes que
necesita en mejores condiciones que ella podria obtener en el mercado. Como es
obvio, la sociedad de barter adquiere el compromiso de suministrar el bien concreto
demandado por la asociada. En esto se diferencia este tipo de unidades de las an-

multilateral, y, respecto de ellos, afirma que incorporan un valor econémico, y por tanto sirven
para realizar un pago que se consuma con su sola entrega, sin perjuicio de que su concreta
traduccién en un beneficio patrimonial para el acreedor penda de actos futuros, dependientes
de la voluntad del acreedor y de un tercero (la empresa intermediaria), ajenos a la actuacién del
deudor. Y llega a la conclusién que extraer otra conclusion, como la de hacer soportar al deudor
el buen fin de la operacién, no es propio del contrato. La sentencia tenfa por objeto resolver
un recurso que trataba sobre una demanda presentada en primera instancia por Valenciana de
Ferrallas, S.A., contra Dragados, Obras y Proyectos, S.A., y que tenia por objeto la reclamacion
de 189.451’88 €, como parte del precio, que se decia adeudada, del contrato concertado entre
los litigantes en 22 de noviembre de 1995, en cuya virtud la entidad demandada, como adju-
dicataria de la obra denominada “Soterramiento Castellén”, subcontratd con Valenciana de Fe-
rrallas, S.A., la ejecucién de determinados trabajos de ferrallista. Contrato en el que se incluyd
una cldusula adicional, la numerada vigésimo-séptima, en cuya virtud “A la firma del contrato
Dragados, Obras y Proyectos, S.A., harfa efectivo el pago de 50 millones de pesetas mediante
Trade Credits, que serfan compensados por Atwood Richards Inc., con domicilio en 99 Park
Avenue, New York, 10016, USA. La Sala desestima el recurso de apelacién que conocia con el
fundamento de que se habian entregado los trade credits con efectos solutorios, lo que supone
el pleno pago o cumplimiento de la operacidn.

10 Asi, por ejemplo, si la empresa A entrega bienes a la empresa B, no necesariamente recibird en pago
bienes que les pueda ofrecer la empresa B, sino que, si recibe unidades barter como compensacion,
podra elegir mas tarde bienes entre las distintas ofertas de las empresas que participan en el mercado
de la compafifa barter; las cuales recibirdn dichas unidades a cambio, que a su vez podran intercambiarse
por mercancias o servicios.

"' La compaiifa norteamericana ICON sefiala tres tipos diferentes de unidades barter: Unidades barter
especificas, unidades barter generales y Straight o Receivable Trade Barter Credit. Véase el Statement of
Financial Accounting Standards.
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teriores. En puridad, la diferencia, més que por la naturaleza de la unidad barter,
deviene de los derechos que otorgan en virtud de los compromisos que asume la
entidad de barter emisora.

C) Straight o receivable trade barter credit: confieren el poder de utilizar bienes y
servicios en el futuro. A diferencia de las unidades barter generales, en este caso
la cesion de los titulos puede también completarse con la entrega de un importe
determinado en dinero para poder disponer del bien o de los bienes deseados'?. Su
utilizacién suele ser mas restringida.

d) Electronic trade barter”: algunas compaiifas de barter utilizan en sus transac-
ciones la Red para concertar los contratos y para transmitir las unidades barter, cuya
circulacién es andloga al dinero electronico (electronic currency), incluso con posibilidad
de funcionamiento on/ine. La adhesion a un contrato marco de permuta comercial
les permite colocar sus productos en practicamente todos los mercados; reciben las
unidades electrénicas a cambio, y pueden adquirir productos o servicios de otros
miembros de la asociacion, realizindose compensaciones. Funcionan exactamente
igual que el dinero electrénico convencional. Las empresas de barter perciben una
comision por su intervencién en las distintas operaciones de permuta comercial.

La posibilidad de permutar o intercambiar bienes, derechos o servicios en vir-
tud de un contrato de barter hace que las posiciones asumidas por las partes en las
permutas comerciales puedan ser cedidas a terceros, lo que permite su negociaciéon
en mercados secundarios'?.

5. CARACTERIZACION
5.1. LAS UNIDADES BARTER Y EL SIGNO MONETARIO
Hemos adelantado que los barters funcionan a todos los efectos como valores

econémicos. Son unidades de medida y, por ende, pueden servir de medio de com-
pensacion o de pago. El problema que se nos plantea es determinar su naturaleza

12 Seguin relaciona DEL BARRIO TELLADO, M.]., Aspectos contables de las operaciones de permutas
Jinancieras (swaps) y comercial (barter), Ed. Aeca Monografias, Madrid, 2000, pdgs. 201-2002

3 Una compania dedicada al barter online, mediante dinero electrénico, es la International Mo-
netary Systems, Ltd. (IMS). Fundada en 1985, cuenta con mas de 16.000 asociados -empresa-
rios y profesionales-, que representan mas de 23.000 titulares de tarjetas en todos los estados
USA. Con sede en New Berlin (Wisconsin) y liderada por expertos empresarios, IMS es una de
las mayores empresas de barter a escala mundial. Esta compania opera mediante el Trade Net-
work Tracking System (TNT), método especialmente ideado para estos intercambios, y que
permite a los empresarios permutar bienes y servicios on/ine con la unidad electrénica conocida
como trade dollars.

" Véase VEGA VEGA, J.A., E/ contrato de permuta comercial (BARTER), Ed. Reus, Madrid,
2011, pags. 301-3006.
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juridica. La caracterizacion que nos proporcione la esencia de este valor econémico
debe servir tanto para la catalogacion del derecho que representa, como para deter-
minar la especificidad de su representacién cuando se la incorpore a un documento
o0 instrumento que sirva para la transmision.

Cuando nos referimos al signo monetario, podemos hacerlo, unas veces, evocan-
do el concepto que resulta de la ponderacion de sus funciones®, y otras, refirién-
donos al objeto o instrumento representativo del mismo. Dentro de sus funciones
es importante atender, en lo que aqui nos interesa, a la medida o médulo de valor
que ostenta en relacién con los demas bienes. En lo atinente al instrumento repre-
sentativo, sabemos que el signo monetario ya no descansa en la esencia del valor
intrinseco que antes conferia la moneda de metal'®
extrinseca. La teorfa metalista del dinero ha quedado atras. Hoy, el dinero se fun-
damenta en una teoria juridica, nominalista, pues las funciones o cometidos del

, SINO en su mera representacion

mismo lo desempena aquello que el Estado reconoce e impone como dinero. El
dinero es, en suma, aquel valor al que el ordenamiento juridico asigna las funciones
propias del mismo'’.

Sentado lo anterior, debemos enfrentarnos con la opcién de calificar las unidades
barter de valor monetario, sobre todo cuando estan referidas a ddlares, euros u
otras divisas o si funcionaran como criptomonedas.

La respuesta es clara: seria dificil esta asimilacion en la medida que mentadas
unidades no cumplen el fin principal de la masa monetaria, que es servir de medio
de pago universal, pues, en primer lugar, no son de aceptacion obligatoria para todos

5 El dinero cumple tres funciones econémicas esenciales. Una de ellas consiste en actuar como
medio o instrumento de cambio con cardcter general, en el cual queda incluida la funcién de
medio de pago desde el punto de vista econémico, ya que el dinero, en el intercambio general
con los demds bienes, recibe la conceptuacién de “pago”, en virtud de las exigencias legales
impuestas por el Estado. Otra funcion es la de servir como medida o médulo del valor de los
demads bienes, esto es, ser una unidad de cuenta. La tercera que suele anadirse es la de ser
reserva de valor, esto es, medio de acumulacién o de atesoramiento. Esta funcién se explica
porque permite conservar a través del tiempo el valor de los activos que han sido convertidos
en dinero, ya que, frente a las mercancias, el dinero no es un bien perecedero. Hoy se habla
de una cuarta funcién puesta de relieve por los economistas: la de medio o instrumento para
acelerar la actividad econdémica, pues se entiende que la masa monetaria es un instrumento de
politica econémica.

16 Para una mayor profundidad en el analisis puede verse GOMEZ CAMACHO, J., “Historia
del dinero: del trueque al dinero electrénico. Una interpretacion tedrica”, en ICADE, ntim. 43,
enero-abril, 1998.

'7 “La maggior parte del sistema di pagamento che sono stati sviluppati e tutora si stanno
sviluppando hanno fatto ricorso a metodologie che consentissero la certeza de una datio in
solutum corretta, utilizando in primis | “uso della crittografia asimétrica (chiave publica, chiave
privata)”. Ver LANFRANCHI, E., “Problemi giuridici della monetica”, en I/ commercio elettronico
(Coord. C. Vacca), Giuffre Editore, Milano, 2000, pag. 121.
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los intervinientes en el mercado (solo para las barter companies que las hayan puesto
en circulacion o para las empresas que se hayan comprometido a su aceptacion),
y, en segundo lugar, en la mayoria de los casos unicamente pueden utilizarse para
adquirir mercancias de la empresa intermediadora o de cualquier otra compafia que
opere bajo la regulacion del contrato marco que haya instaurado el mercado ad hoc.

5.2. LAS UNIDADES BARTER COMO POSIBLES VALORES

Las unidades barter, como valores aptos para ser utilizados en mercados es-
pecializados para servir de instrumentos compensatorios en el cumplimiento de
las obligaciones de los contratos de permutas comerciales, pueden tener diversas
formas de representacion. Pueden incorporarse a soportes materiales, esto es, ser
documentadas en titulos o cupones, cumpliendo las funciones derivadas de la incor-
poracién de un derecho de crédito a un documento. O bien, reflejarse en soportes
electrénicos digitalizados o ficheros informaticos que permitan su circulacion.
En este caso, la representacién podria adquirir una doble condicién: podrian ser
validas para circular como titulos-valores electrénicos, o bien como meros valores
electronicos, de forma similar en este tltimo caso al dinero digital. Asimismo,
pueden ser objeto de anotaciones en cuenta, mediante su inscripcion en ficheros
contables llevados por la propia empresa de barter emisora, reflejaindose la trans-
misién por medio de simples apuntes contables. En todos los casos, las unidades
barter siempre estaran referidas a valores econémicos: divisas (ddlares, euros, etc.),
mercancias (oro, petrdleo, frutas, etc.), valores especiales (derechos especiales del
giro del EMI), entre otros posibles.

De cuanto antecede nos queda claro que las unidades barter, al incorporarse a
un documento convencional o electrénico, son aptas para la circulacién. Por ello,
podemos preguntarnos si los documentos representativos de unidades barter pueden
calificarse de titulos-valores cuando estén incorporados a un soporte documental,
o de simples valores'® cuando estén representados en anotaciones en cuenta. O si

'® En este estudio no podemos acometer el estudio de la importancia dogmatica que se despier-
ta con la desmaterializacién de los titulos-valores. Para un estudio més detallado y analitico
del tema, puede verse: CORTES GARCIA, E., La desmaterializacién de los titulos-valores, Bd. Lex
Nova, Valladolid, 2002; OLIVENCIA, M., “La incorporacién de derecho al titulo y su des-
incorporacion (Andlisis historico y dogmatico), en AA.VVA, Anotaciones en cuenta de denda del
Estado, Madrid, 1987, pags. 11 ss.; PAZ ARES, C., “La desincorporacién de los titulos-valor”,
RDM, nam. 219 (1996), pags. 7 ss.; RECALDE CASTELL, A., “La desmaterializacién de los
valores privados en Espafa (El sistema de anotaciones en cuenta)”, en AA.VV., Estudios Broseta,
T. III, Valencia, 1995, pags. 3093 ss.; SANCHEZ ANDRES, A., “Valores negociables, ins-
trumentos financieros y otros esquemas contractuales de inversiéon”, RDBB, nam. 99 (2005),
pégs. 7 ss.; SANCHEZ CALERO, E., “Evolucién y perspectivas del régimen de los titulos va-
lores”, en AA.VV,, La reforma de la legislacion mercantil, Ed. Civitas, Madrid, 1979, pags. 217 ss.
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acaso pueden considerarse titulos-valores o simplemente valores digitales o electr6-
nicos cuando aparezcan en soportes de esta naturaleza. La respuesta es compleja.
Abordemos las posibles soluciones.

La incorporacion del derecho a un soporte convencional que puede ser trans-
mitido, supone, en principio, establecer una relacién de accesoriedad del derecho
respecto del titulo, lo que condicionaria el ejercicio del derecho a la posesion de
aquel. La cuestion es si, por la simple incorporacién de un derecho privado a un
documento, podemos afirmar que estamos en presencia de un titulo-valor. Puestas
de relieve las caracteristicas de las unidades barter, aun partiendo de la idea de
que el valor del documento, estando representado por el derecho al cual se refiere
el documento, es inseparable del titulo mismo, podemos colegir que la respuesta
debe ser negativa, por cuanto el instrumento resultante no participa de forma
plena de la naturaleza tradicional de los titulos valores, ni por su esencia ni por los
requisitos exigibles. Asi, por ejemplo, la autonomia para el ejercicio del derecho
es cuestionable, en la medida que podra depender de las condiciones fijadas en el
contrato marco por la compaiiia de barter. Por otra parte, en lo atinente al prin-
cipio de legitimacién, tenemos que admitir que la posesion del titulo no siempre
legitimara para el ejercicio del derecho incorporado (en virtud del mandato o de
la promesa de pago), pues no sabremos si esa instrumentalizacion de la unidad
barter es vilida, ya que, en ultima instancia, el ejercicio del derecho que otorga
dependera de la aceptacién de la empresa de barter emisora, o mejor dicho de los
compromisos asumidos por ella. En resumen, las unidades barter participan de
ciertas caracteristicas de los titulos-valores, por ejemplo, la representacion cartular
de un derecho, pero los requisitos de autonomia y literalidad no se alcanzan cum-
plidamente. Podriamos hablar de un titulo-valor impropio, mas con ello tampoco
contribuimos a despejar el problema de su conceptuacion y naturaleza juridica.

Si al valor se le dota de una representacion digital o electrénica y circula
por tales medios, podriamos calificarlo de titulo-valor' electrénico o, sim-
plemente, valor digital o electrénico®. No compartimos la denominacién de

1 Partiendo siempre de la idea de que el documento electrénico es un documento a todos los
efectos, si bien con distinto soporte o forma de lectura o interpretaciéon. Puede verse nuestra
obra: VEGA VEGA, JA. E/ documento juridico y su electronificacion, Ed. Reus, Madrid, 2014,
péags.103-166.

2 Las unidades barter representadas por medios electrénicos suponen que el medio de transmi-
si6n sean las multiples anotaciones electrénicas que, en virtud de archivos encriptados transfe-
ridos, equivalen al desplazamiento posesorio, y que tiene como efecto la transferencia del valor
representado en un titulo con funciones de mandato de pago o promesa de pago, que es el caso
de los titulos valores electrénicos o digitales. No debemos olvidar que también las unidades
de referencia pueden transmitirse como simples unidades electronicas al igual que el dinero
electrénico, pero que tienen otra naturaleza juridica. Sobre la teoria de los titulos-valores elec-
trénicos puede verse: ALBA FERNANDEZ, M., “La regulacion de los titulos valores emitidos
en soporte electrénico”, RDBB, nim. 117 (2010), pags. 39 ss.; MORILLAS JARILLO, M.]J.,
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2! para tipificar esta forma representativa, ya que este término, en su

“virtual
acepcion genuina, viene a significar todo aquello que tiene existencia aparente y no
real, por lo que no resultaria ni apropiado ni exacto, habida cuenta que esta clase
de titulo-valor produce efectos de forma real y tiene una existencia efectiva. Su
singularidad estriba exclusivamente en la forma de representacion: la incorporacion
a un soporte electronico. Existe, pues, una inalteracién del derecho preexistente.
En consecuencia, seria mas apropiado hablar de titulo-valor digital o electrénico.

Sin embargo, esta categoria no estd plenamente consolidada en la doctrina,
aunque debemos pensar que ha de entrar paulatinamente en la dogmatica juridica.
Si el titulo-valor tradicional supone la incorporacion cartular de un derecho para
permitir su circulacién, no existen dificultades para entender que el titulo-valor
electrénico responde a los mismos principios: incorporacién de un derecho pri-
vado a un documento digital, que esta constituido por una nueva modalidad de
soporte que permite, gracias a la existencia de ficheros informaticos criptograficos,
la posesion y circulacion a través de medios telematicos del titulo que contiene el
derecho®. Estamos, por tanto, en presencia de una nueva forma documental que
tiene su total equiparaciéon con el documento tradicional, y que asi ha sido recono-
cido legalmente bajo el principio de equivalencia funcional®, maxime cuando las
nuevas tecnologias permiten garantizar, a través de los certificados electronicos,
la integridad, autenticacién y confidencialidad del documento?. En definitiva, la

existencia del titulo-valor electrénico responde a nuevas formas de representacion

“Letra de cambio electrénica”, en RCE, nim. 31 (2002), pags. 17-46; RAMOS HERRANZ, 1.,
“Cheques electrénicos”, RCE, naum. 31 (2002), pags. 47-72; VEGA VEGA, J.A., Contratacién
electrinica y proteccion de los consumidores, Ed. Reus, Madrid, 2005, pags. 335-339.

21 Expresion que utilizan, entre otros, RECALDE CASTELL, A., “La electronificacién del titu-
lo-valor”, RCE, niim. 19 (septiembre 2001), pags. 61 ss.; ILLESCAS ORTIZ, R., Derecho de la
contratacion electronica, Ed. Civitas, Madrid, 2001, pags. 314 ss.

*2Ya que, como ha sefialado la doctrina, corresponde al soporte electrénico la funcién histérica
del papel. Sobre el particular puede verse ILLESCAS ORTIZ, R., Derecho de la contratacion elec-
tronica, Ed. Civitas, Madrid, 2001, pdg. 314.

# La equivalencia funcional, ademads de en la Ley la Sociedad de la Informacién y el Comercio
Electrénico, se admite en nuestra legislacion de una forma amplia. Asi, el Reglamento General
del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, aprobado por
Real Decreto 828/1995, de 29 de mayo. También la Ley de Enjuiciamiento Civil admite como
documentos los registros en soportes de audio o de video y los nuevos que la técnica nos vaya
proporcionando (art. 326). E1 Cédigo Penal de 1995 identifica plenamente los documentos tra-
dicionales con otros que nos puedan proporcionar las nuevas tecnologias (cfr. art. 26). Ademds,
como ha sefialado KATSH, E., “Paper contracts bind parties to an act. The electronic contract
binds parties to a process” (en Law in a Digital World, Oxford University Press, New York,
1995, pag. 129, citado por V. Gautrais en Le contrat eléctronique international, Ed. Bruyland, 2*
ed. Lavain-la-Neuve, 2002, pag. 96).

21 Sobre los efectos de la forma en el contrato electrénico, puede verse: GAUTRALIS, V., Le contrat
électronique international, Ed. Bruylant, 2% ed., Lovain-la-Neuve, 2002, pags. 85-99; MORENO
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y circulacién, que no afectan a su naturaleza juridica, habida cuenta que su esencia
serda la misma cualquiera que sea el soporte en que se contenga y el medio por el
que circule, siempre que responda a los principios de autonomia y literalidad, y
sea susceptible de posesion (digital) que le legitime para el ejercicio del derecho™.

A pesar de todo, al igual que sucedia en el caso de las representaciones conven-
cionales, nos topamos con los mismos inconvenientes para asimilar las unidades
barter representadas electronicamente a los titulos valores, pues, aun cuando se
incorpora un derecho econémico a un documento (digital), no se cumplen todos
los principios o requisitos exigidos para el ejercicio del derecho, como, por ejemplo,
la autonomia del titulo o la legitimacion por la posesion, que es exactamente el
mismo problema que tenfamos con la representacién cartular de las unidades barter.

En cuanto a la problematica de las unidades barter anotadas en cuenta, diremos
que su uso puede ser mas especifico: suelen utilizarse con fines compensatorios di-
rectos entre la empresa barter y sus clientes. Esta cuenta es llevada por la compafia
de barter, como empresa intermediadora de permutas comerciales. Normalmente
las unidades barter no se crean con la finalidad exclusiva de servir para la circula-
cién o compensacion de permutas con empresas adheridas al contrato marco. La
cesion, de producirse, se hace en multitud de ocasiones de forma intermediada,
y es la empresa barter la que realiza los abonos y los correspondientes cargos en

NAVARRETE, M.A., DERECHO-e. Derecho del Comercio electrénico, Ed. Marcial Pons, Madrid,
2002, pags. 42-43; PLAZA PENENES, J., “La firma electronica y su regulacion en la direc-
tival999/93, de la Unién Europea”, en Contratacion y Comercio Electrinico (Dir. E. J. Ordufia
Moreno), Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2002, pags. 491-492; TOSI, E., I problem: giuridici du
Internet (Director), Giuffrée Editore, 3* ed. Milano 2003, pags. 119-172; IDEM, “La conclusione
di contratti on line”, en I problemi ginridici di Internet, Giuffré Editore, Milano, 2003, pags. 22
ss.; VEGA VEGA, J.A., Contratacion electrinica y proteccion de los consumidores, Ed. Reus, Madrid,
2005, pags. 117-120.

» En Espafia la validez en general de cualquier documento electrénico mercantil se recoge en
el articulo 76.3.¢).2 del Reglamento General del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados, aprobado por Real Decreto 828/1995, de 29 de mayo.

Por su parte, la STS de 3 de noviembre de 1997 (RJ 1997, 8251), en relacién con la impugna-
cién del Reglamento anterior declaré la validez de dicho precepto siempre que el documento
tenga una funcién de giro. Ello en base a ampliar el concepto de documento ya que “no debe
limitarse al tradicional expedido en papel” y por otra parte en lo que se refiere al requisito de
la firma del librador, en cuanto que “la firma autégrafa no es la inica manera de signar, ya que
el documento electrénico es “signable”, en el sentido de que el requisito de la firma autdgrafa
o equivalente puede ser sustituido, por el lado de la criptografia, por medio de cifras, signos,
c6digos, barras, claves u otro atributos alfa-numéricos que permitan asegurar la procedencia y
veracidad de la autoria y la autenticidad de su contenido”.

Podemos, pues, decir que en nuestro ordenamiento juridico no existe dificultad para admitir
la existencia de titulos-valores electrénicos, siempre que se cumplan los requisitos establecidos
por el Tribunal Supremo, méaxime cuando, por ejemplo, el articulo 106.6 de la Ley Cambiaria
y del Cheque solo exige, en el libramiento de dicho efecto, la firma del que expide el cheque,
llamado librador, sin que haga alusion a la necesidad de ser una firma autdgrafa.
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las cuentas que ella controla de las dos empresas asociadas que han realizado las
operaciones de compensacion. Ya hemos dicho que su funcionamiento practico es
analogo al del dinero bancario o, si se prefiere, al de las acciones de una sociedad
an6nima representadas bajo la modalidad de anotaciones en cuenta. Pero con una
posible limitacién circulatoria: su vinculacién al mercado gestionado por la com-
pania de barter intermediadora.

5.3. LA UNIDAD BARTER ELECTRONICA
5.3.1. La electronificacion de los valores monetarios

Hemos conceptuado las unidades barter como un “poder” o “derecho de crédito”
incorporado a un documento electrénico apto para circular, esto es, como titulo-
valor electrénico en funciones de mandato o promesa de pago, es decir, en funciones
de giro en general. Pero también podemos hacer circular esas unidades como un
“valor”, “poder” o “derecho” en si mismo. Algunas companias de barter utilizan
en sus transacciones las unidades barter como dinero electronico (electronic money),
con posible funcionamiento on/ine®®. No se trata de incorporar las unidades a titulos
valores electronicos para hacer circular dichos documentos electrénicos en funciones
de pago o giro, sino de hacer circular telematicamente dichas unidades como valor
econémico o poder juridico en si, con representacion digital. Son los electronic trade
barters. Funcionan exactamente igual que el dinero electronico convencional o las
criptomonedas. Unicamente que su naturaleza juridica no es la misma.

Los barters electrénicos podrian funcionar como criptomonedas. Como sabemos
este dipo de divisa es virtual. Se crea por operaciones exponencialmente complejas
que se resuelven mediante procesos tecnolégicos del tipo de cadenas de bloques
(blockchains). En la actualidad es un mero software. Son totalmente fiduciarias,
sin valor intrinseco y de caracter privado *’.

26 Ya hemos indicado que una compafia dedicada al barter online, mediante dinero electrénico,
es la International Monetary Systems, Ltd. (IMS), que opera on/ine mediante el Trade Network
Tracking System (TNT), con una moneda electrénica conocida como trade dollars.

“TEn la legislacién espafiola no existe una definicién legal de criptomoneda. Sin embargo, en la
ultima versién de la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que
se modifica la Directiva (UE) 2015/849, publicada el 19 de diciembre de 2017, se define a la
moneda virtual como: “Una representacion digital de valor que no es emitida o garantizada
por un banco central o una autoridad publica, no estd necesariamente vinculada a una moneda
legalmente establecida, y no posee la consideracién de moneda o dinero de curso legal, pero
se acepta por personas o entidades, como medio de intercambio, y que puede ser transferida,
almacenada y negociada electronicamente”. Esta definicion coincide en esencia con la que da
la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 22 de octubre de 2015 (Asunto
C-264/14), que habla de “medio de pago contractual”.
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Las criptomonedas en puridad -de acuerdo con nuestra legislacion- no tienen
la consideracion de dinero electronico porque su emision y circulacién se man-
tienen al margen del régimen legal, ni responde a la representacion digitalizada
del dinero metalico o del papel moneda oficial, pero los barters que pudieran
crearse por la tecnologia blockchains podrian estar respaldados por las com-
paififas emisoras y tendrian un valor real, no fiduciario®.

Pues bien, en lineas generales, hay que reconocer que el dinero electronico es
el que circula mediante un “instrumento de dinero electrénico”, entendido este
como un medio de pago recargable distinto al pago a distancia”, en el que se
incorpora electrénicamente un valor que permite a su titular efectuar transac-
ciones econémicas’’.

Desde el punto de vista del Derecho positivo, el articulo 1 dela Ley 21/2011,
de 26 de julio, de Dinero Electrénico, ofrece una definicién de este dinero que,
en lineas generales, coincide con el contenido en la Directiva 2009/110/CE. El
legislador, para precisar el concepto, parte, en primer lugar, de una delimitacién
positiva. Y asi comienza analizando las caracteristicas que deben reunir los valores
monetarios para poder ser incluidos en la nocién legal de dinero electrénico. Y,
en segundo lugar, recurre a una delimitacién negativa, y de este modo viene a
dejar fuera del concepto a ciertos valores monetarios o econémicos que considera
imposible o inadecuado incluir en atencion al uso para el que se crean.

A pesar de estos propésitos programaticos, hay que dejar claro que la con-
ceptuacion que nos brinda la Ley de Dinero Electrénico, en consonancia con
la Directiva europea, no es general; lo es exclusivamente a efectos de la tutela

8 Sobre el particular puede verse, VEGA VEGA, J.A., “Instrumentos electronicos de pago y
smart contracts”, en Estudios sobre Derecho digital (Dir. F. Bueno de Mata), Ed. Comares, Gra-
nada, 2019, pags. 511-525-

# Por “instrumento de pago de acceso a distancia” ha de entenderse todo instrumento que
permita a su titular acceder a los fondos de su cuenta en una entidad, por el cual se autoriza el
pago a un beneficiario, operaciéon que normalmente exige un cédigo de identificacién personal
o cualquier otra prueba similar de identidad, quedando incluidas, en particular, las tarjetas de
pago (tarjetas de crédito, de débito, de débito diferido o tarjetas T & E) y los servicios de tele-
banco y de banca a domicilio. Véanse la Directiva 2000/46/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 18 de septiembre de 2000, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero
electrénico y su ejercicio, asi como la supervision cautelar de dichas entidades, y la Recomen-
dacién 97/489/CE, de la Comisién, de 30 de julio de 1997, sobre instrumentos electrénicos
de pago.

3% Incluirfamos dentro de este concepto la tarjeta en la que se almacenan electrénicamente los
importes correspondientes 0 una memoria de ordenador. Para una nocién mds extensa de la
normativa comunitaria, que sirve de soporte a nuestra legislacién interna, véanse la Directiva
2000/46/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de septiembre de 2000, y la Reco-
mendacion 97/489/CE, de la Comision, de 30 de julio de 1997, sobre instrumentos electréni-
cos de pago.
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juridica que dispensa dicha ley. Esto es, la norma se limita a concretar los valores
monetarios que encajan en el concepto de dinero electronico que determina la
ley; es decir, los signos monetarios electronicos que quedan amparados en su
tenor, y todo ello con el designio de que se cumplan los objetivos perseguidos:
implantacién de mercado y seguridad juridica, principalmente. Con esta premisa
es facil concluir que la LDE no pretende definir el instituto del dinero electrénico
de forma objetiva o técnica, sino exclusivamente para los efectos que se prevén
en mentada disciplina legal, por lo que desde el punto de vista dogmatico o
doctrinal es dificil estar plenamente de acuerdo con esa nocion.

Con estas prevenciones, podemos decir que, para nuestra LDE, se entiende
por dinero electrénico todo valor monetario almacenado por medios electrénicos
o magnéticos que represente un crédito sobre el emisor, que se emita al recibo
de fondos con el propésito de efectuar operaciones de pago segun se definen
legalmente, y que sea aceptado como medio de pago por una persona fisica o
juridica distinta del emisor de dinero electrénico. Por su parte, tal como hemos
adelantado, el articulo 2.3 efectia una delimitacién negativa, dejando fuera de
la disciplina legal valores monetarios que, aunque objetivamente pudieran inte-
grarse en el concepto técnico de dinero electrénico, la finalidad o restriccion de su
uso aconsejan al legislador no incluirlos bajo el concepto legal de este instituto.
En consecuencia, quedan excluidos de esta nocién los valores monetarios creados
para la adquisicién de bienes y servicios en las instalaciones del emisor o en redes
cerradas o para un conjunto determinado de bienes y servicios. También se ex-
cluye el utilizado en operaciones de pago exentas, segiin veremos mas adelante.

En suma, como nos ensefia la propia Exposicion de Motivos, en lo que con-
cierne al dmbito de aplicacién de la norma juridica, la LDE nos proporciona,
por un lado, una definicién legal de dinero electrénico basada en tres criterios
objetivos, de manera tal que todo aquel producto que retina esas tres caracteris-
ticas podra calificarse como dinero electrénico y, de otro, se excluye del ambito
de aplicacién de la norma a ciertos valores monetarios disefiados para atender
necesidades concretas.

La renuncia de la LDE a excogitar las formas posibles de almacenamiento en
soporte electréonico da a entender que el legislador pretende un concepto amplio
de dinero electrénico, lo que supone un acierto, pues permite que todos los instru-
mentos que existan o puedan crearse en un futuro queden cobijados en la norma.
El requisito legal referido a que ha de ser “emitido al recibir fondos” nos aclara
que el dinero electrénico representa un sistema de prepago, habida cuenta que el
dinero que se pone en Red debe tener una existencia real o bien debe responder a
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un crédito, con las consiguientes garantias de reserva’'. La referencia a la aceptacion
como medio de pago por empresas distintas al emisor marca la diferencia con otros
instrumentos, como, por ejemplo, las tarjetas de prepago o tarjetas monederos, que
normalmente suponen una relacion de un cliente con una empresa determinada,
mientras que en el caso de dinero electronico parece que no deba darse esa relacion
de exclusiva entre cliente y emisor.

El dinero electrénico es, por tanto, un sustituto de las monedas y los billetes
de banco, almacenado en archivos electrénicos, que generalmente esta concebido
para efectuar pagos telemadticos de cuantia limitada. Pero la expresion “dinero
electrénico”, de cara a una delimitacién conceptual nitida, no goza de unanimidad

1?3. En unos casos, se ha sostenido un concepto restringido de dinero elec-

doctrina
trénico, limitando su alcance a la representacion digital del dinero convencional. En
otros, se ha defendido un concepto mas amplio, incluyendo en su tenor, no solo la
representacion en soporte informatico de dinero de curso legal, sino también activos
financieros u otros valores*. No han faltado quienes a tal propésito han llegado a
incluir en el instituto hasta los depésitos materializados en tarjetas electrénicas®.

El concepto de dinero electrénico, en nuestra opinién, debe tener un tenor més

restringido, ya que no puede confundirse con otros valores financieros ni debe

31 De otra forma se pondria en peligro el propio sistema financiero, creando un medio de pago
sin el respaldo y el amparo estatal y podria dar lugar a la existencia de dinero negro circulando
en la Red, con lo que las ventajas practicas de esta modalidad de medio de pago quedarian
eclipsadas con las posibilidades que ofreceria para la comisién de delitos econémicos, en espe-
cial el blanqueo de dinero.

32Sobre el particular puede verse VEGA VEGA, J.A., Contratacion electrinica y proteccion de los
consumidores, cit., pags. 318-321.

% Para CARRASCOSA LOPEZ, V., POZO ARRANZ, M.A., y RODRIGUEZ CASTRO, E.P,
dinero electrénico es un instrumento de pago reflejado en un soporte informdtico y que, a
través de las transferencias electrénicas de fondos, persigue la misma finalidad que el dinero
tradicional, dependiendo la efectividad del mismo de su realizacion (Cfr. La contratacion informa-
tica: El nuevo horizonte contractual. Los contratos electrdnicos e informdticos, Comares, Granada, 2000,
pag. 36). Por su parte, BARRIUSO RUIZ, C., precisa que “El dinero electrénico o moneda
digital en efectivo, es en esencia una informacién digital autentificada, singularizada y firmada
electronicamente, que se admite como representacion de éste y como instrumento de pago” (La
contratacion electronica, Madrid, 1998, pag. 273). Puede verse también para perfilar el concepto
doctrinal de dinero electrénico, MARTINEZ NADAL, A., “Aproximacién al Concepto Juridi-
co de Dinero Electrénico”, “Aproximacién al concepto juridico de dinero electrénico”, La Ley,
n° 5842, 4 de septiembre de 2003, pags. 1-4; PASTOR SEMPERE, M.C., Dinero electrinico, Ed.
Editores Reunidos, Madrid, 2003, pdgs. 150-154.

3 En tal sentido, puede verse GUERRA BALIC, J.T., quien en “La conclusién de contratos por
medios informaticos”, Informdtica y Derecho, nim. 8, 1995, pag. 114, nos proporciona un con-
cepto en sentido amplio significando que es “la representacién por medio de un soporte infor-
matico de depésito de dinero de curso legal u otros valores o activos financieros cuantificables”.
% Videri COELLO, J. y LOPEZ DEL PASO, R., “Los medios de pago en Espafia”, en Papeles de
la Economia, nims. 84-85 (febrero 2000), pag. 320.
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caracterizase en funcién de la diferente tipologia representativa. El concepto debe
ser el mismo aunque los soportes para su representacion sean distintos. El dinero
electrénico, en su acepcion restringida, es una representacion en soporte informatico
del dinero tradicional, cuya circulacion se realiza por medio de una transferencia
electronica de fondos, que se corresponde con un depésito previo de valor mone-
tario y que es aceptado como medio de pago por empresas distintas del emisor. En
sintesis, podemos concluir que el dinero electronico se diferencia del tradicional por
su forma digital de representacion en soporte informatico. Puede cumplir alguna
de sus funciones, pero en realidad no es dinero en sentido estricto, ya que carece
de alguno de los principales requisitos, como por ejemplo la aceptacioén universal
o el caracter obligatorio de medio de pago. Esta representacion digital implica un
valor monetario que comporta un crédito exigible a su emisor’.

5.3.2. Analogias y diferencias entre la unidad barter electronica y el dinero
electrénico

Con las precisiones que anteceden podemos comparar el dinero electrénico
con los electronic trade barters, cualquiera que sea el valor en que estén representados’”.

Las unidades barter electronicas que circulan por la red funcionan exactamente
igual que el dinero electrénico convencional. Podemos decir que incluso participan
de algunas caracteristicas comunes. A saber:

a) Representacion digital: Ambos instrumentos estan representados digitalmente
en un soporte electronico con un software criptografico seguro.

b) Funcionamiento: Para poder transferirlos a otras empresas o usuarios, las
partes necesitan abrir una cuenta en la empresa emisora, quien se encargara de
proporcionar los medios técnicos y medidas de seguridad (contrasefas, firmas
electrénicas, etc.) para su utilizacién. Las unidades de barter electronicas y el
dinero electrénico se transmiten por medios telematicos mediante ficheros o
archivos digitales que equivalen al desplazamiento posesorio, que produce la
transferencia del valor representado.

¢) Versatilidad: El dinero y las unidades barter digitalizados pueden estar expre-
sados en cualquier moneda, y los emisores pueden “acufiar” estos instrumentos
en el valor o moneda demandada por un operador econémico para realizar sus
pagos o compensaciones.

36 Sobre la naturaleza juridica del dinero electrénico como valor monetario, puede verse VEGA

VEGA, J.A., Derecho Mercantil Electrinico, cit., pags. 339-373.

37 Ya hemos indicado que una compaiia dedicada al barter online, mediante dinero electrénico,
es la International Monetary Systems, Ltd. (IMS), que opera on/ine mediante el Trade Network
Tracking System (TNT), con una moneda electrénica conocida como trade dollars.
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Desde el punto de vista de las propiedades resefiadas no encontramos dife-
rencias apreciables. Mas, existen algunos caracteres que ambos instrumentos
electrénicos no comparten:

1) Anonimato: El sistema utilizado por el dinero electronico puede preservar el
anonimato del usuario final cuando no es dinero nominativo, pero no del receptor
del dinero (prestador del servicio), ya que este debe conectase con la entidad
de crédito para hacer efectivo el dinero electrénico percibido, ademads de que se
imponen razones de seguridad a fin de evitar la circulacién ilicita del dinero. En
las unidades barter electrénicas no existe anonimato posible: indefectiblemente
queda constancia de todos los intervinientes, no solo por razones de seguridad, sino
porque todas las empresas usuarias estan asociadas a través de un contrato marco, y
la entrega de dichas unidades no son meros pagos por compra de mercancias, sino
compensaciones fundamentadas en un contrato de permuta comercial previamente
aceptado por las partes.

2) No aceptacion obligatoria: En principio, ni el dinero electrénico ni los barters
electrénicos son de curso legal, por lo que su utilizacién con poder liberatorio
solo tendra lugar en el supuesto de que el acreedor lo acepte. Sin embargo, el
dinero electrénico se emite con vocacion de que sea aceptado como medio de
pago por empresas distintas al emisor, incluso empresas ajenas a la entidad emi-
sora. Por el contrario, las unidades barter electronicas nacen para ser utilizadas
de forma particular -a semejanza del moderno barter, que surge adscrito a un
circulo comercial cerrado (Wirtschaftsring)-, aunque puedan tener en algunos casos
una circulacion abierta. Es cierto que algunas veces resultara dificil percibir la
diferencia, pero esta se resalta en el hecho de que las unidades barter se utilizan
en relaciones comerciales de empresas que se intercambian bienes o servicios
en un mercado ad hoc, mientras que en la circulaciéon del dinero electrénico no
existe de modo generalizado esa exclusiva relacion entre cliente y emisor.

3) Naturaleza del emisor: La transposicion de la Directiva 2009/110/CE, tiene
lugar por la ya referida Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrénico.

En desarrollo de esta tltima Ley se ha publicado el Real Decreto 778/2012,
de 4 de mayo, de régimen juridico de las entidades de dinero electronico. Esta
disposicion completa la trasposicién de la Directiva 2009/110/CE.

Desde el punto de vista practico, debemos decir que el Real Decreto 778/2012
regula el régimen juridico de las entidades de dinero electrénico y concreta, asi-
mismo, algunas disposiciones relativas al régimen juridico general de la actividad
de emisién de dinero electrénico.

Con estos presupuestos, el articulo 3 LDE determina que tendran la consi-
deracién de entidades de dinero electrénico aquellas entidades distintas a las
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entidades de crédito a las que se haya autorizado la emision de dinero electrénico.

En consonancia con todo ello, la denominacién “entidad de dinero electré-
nico”, asi como su abreviatura EDE, quedard reservada a estas entidades, las
cuales podran incluirlas en su denominacion social en la forma reglamentaria. Las
personas fisicas o juridicas que infrinjan esta reserva seran sancionadas conforme
a lo previsto en el apartado 3 del articulo 2.

De acuerdo con estos presupuestos, el articulo 2 LDE reserva la actividad de
la emision de dinero electrénico a:

a) Las entidades de crédito, para lo que habra que estar a lo previsto en el
articulo 1 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisién y sol-
vencia de las entidades de crédito.

b) Las entidades de dinero electrénico autorizadas conforme al articulo 4 de
la LDE y cualquier sucursal en Espafia de una entidad de dinero electrénico cuya
matriz esté domiciliada o autorizada fuera de la Unién Europea.

¢) La Sociedad Estatal de Correos y Telégrafos, S.A., respecto de las activi-
dades de emisién de dinero electrénico a que se encuentre facultada en virtud
de su normativa especifica.

d) El Banco de Espafa, cuando no actie en su condicién de autoridad mo-
netaria.

e) La Administracion General del Estado, las Comunidades Auténomas y
las Entidades Locales, cuando acten en su condicién de autoridades publicas.

Dado el caracter exhaustivo de esta enumeracién, la normativa prohibe a
toda persona fisica o juridica distinta de las referenciadas emitir, con caracter
profesional, el dinero electrénico a que se refiere el concepto legal. La referen-
cia a la prohibicién del dinero a que se refiere el concepto legal encuentra su
justificacion en el hecho de que la LDE no agota las modalidades de dinero
electrénico, puesto que pueden existir otras formas privadas y particulares de
dinero electrénico sin que estén definidos en la ley, que tendrian un régimen,
pudiéramos decir, contractual.

Para resaltar el caracter imperativo de la norma, termina estableciendo la
LDE que las personas fisicas o juridicas que infrinjan lo dispuesto en este articulo
seran sancionadas conforme a lo dispuesto en la Ley 10/2014, de 26 de junio,
sin perjuicio de las demas responsabilidades que pudieran resultar exigibles.

En contraposicion a estos requisitos, hemos visto que la entidad emisora de
unidades barter es una empresa mercantil que actia en el mercado de forma
privada, y que -al menos por ahora- no se le exige ningtin requisito especial di-
ferente a cualquiera otra que, ejerciendo el mismo objeto econémico, no asuma
la funcién de emitir barter credits. Tampoco esta regulada la actividad emisora.
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4) Régimen juridico: Si nos detenemos en comparar el régimen juridico de am-
bos instrumentos, también comprobaremos que son muy diferentes. El dinero
electrénico estd estrictamente regulado, sometido a unas normas de control y
autorizacion, en tanto que las unidades barter electrénicas se desenvuelven en
un régimen contractual basado en la libertad de pactos.

5) Naturaleza juridica: La LDE describe al dinero electrénico como “un valor
monetario”. Es claro que, al ser una representacion de un derecho en soporte
informatico o electrénico, entraria dentro del concepto de valor. El Estado le
otorga una de las funciones propias del dinero: servir de medio de pago (aunque
no universal), y la representacion o equivalencia es monetaria, por lo que seria
un valor monetario. Sin embargo, el dinero electrénico, hoy por hoy, no es de
curso legal, por lo que su utilizacién con poder solutorio solamente tendra lugar
en el supuesto de que el acreedor lo acepte; pero en la actualidad no existe tal
obligacion. De ahi que la evolucién en el uso dependa en el futuro del régimen
legal. En sintesis, el dinero electrénico implica un valor monetario que comporta
un crédito exigible a su emisor.

Cabe, a la vista de lo anterior, concluir que ambos instrumentos electrénicos,
aunque tienen caracteres comunes (verbigracia: representacion y circulacion elec-
tronica, y ademas en estos momentos no son un medio de pago universal, ni se les
puede considerar dinero sensu stricto), se diferencian fundamentalmente porque los
electronic trade barters son valores econdémicos de uso privado, nacidos de un negocio
privado y carentes de regulacion o disciplina financiera.

Al no tener un reconocimiento legal, no podemos asimilarlos con la moneda,
como medio de pago o valor de cambio oficial, por lo que no tienen la naturaleza
de valor monetario, sino de valor econémico. Ademads, la unidad barter se pone
en circulacién para cumplir funciones compensatorias, propias de un contrato de
permuta, y su unidad de cambio puede estar referida no solo a valores monetarios
sino a ciertas mercancias o servicios. En todo caso, hay que concluir que la evolucion
y uso de las unidades barter electronicas propiciaran su régimen juridico futuro, ya
que es previsible que su implantacién generalizada en Europa suponga la necesidad
para las autoridades comunitarias y nacionales de proveer su regulacion.

5.4. LAS UNIDADES BARTER, VALOR ECONOMICO

Sabemos que las unidades barter funcionan como unidades de medida y, como tal,
permiten a las empresas clientes diferir la percepcion de la contraprestacién en una
operacion de barter, asi como a las barter companies favorecer los intercambios entre
empresas asociadas o adheridas al contrato marco.
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Este instrumento de pago, o mejor dicho de compensacion, ha de entenderse
como un medio que permite a su titular efectuar transacciones relativas a bienes o
derechos, esto es, activos en general, dentro de un mercado creado ad hoc y regu-
lado por un contrato marco, al que las empresas se adhieren. Las unidades estan
emitidas por una empresa intermediaria de barter que, en fomento de practicas de
comercio de compensacion, pone a disposicion de otras empresas este instrumento
de pago en virtud de un contrato suscrito con las mismas. La empresa de barter
tendra, pues, la consideracion de “emisor”. Por su parte, el “titular” del derecho
conferido por las unidades barter sera el empresario u operador econémico que,
en virtud de un contrato suscrito con un emisor o por adhesién al mismo, estd
juridicamente facultado para ejercitar su contenido en forma de instrumento de
pago o compensacion con otro empresario participante en el mercado.

Las unidades funcionan como un sustitutivo del dinero, si bien no tienen los
mismos caracteres. La efectividad del barter se contempla en el contrato marco. En
lineas generales permitird al portador de las mismas, durante el periodo de validez,
solicitar del emisor, o de cualquier empresa adherida al contrato, que se le permute
por mercancias o, en determinados supuestos, que se le compense en dinero, si
asi se ha pactado. El contrato tipo determina la obligatoriedad de aceptacién de
dichas unidades por la entidad emisora.

Estas unidades barter estan, pues, concebidas para ser permutadas principal-
mente por mercancias o servicios, normalmente los especificados en el contrato
de permuta comercial. Con caracter general no podran compensarse por dinero.
Ademas, su referencia no es siempre monetarista (esto es, vinculadas al valor de
una divisa), ya que también se emiten referidas a valores de ciertas mercancias
(commodities): onza de oro, barril de petrdleo, etc. Por consiguiente, no pueden
calificarse, sensu stricto, de valor monetario, de ahi que sea mas apropiado hablar
de valor econémico.

Este valor econémico comporta un crédito exigible a su emisor. Su entrega
tiene valor de cambio o pago entre las partes. La entrega de estas unidades, una
vez aceptada la recepcion, tiene efectos solutorios, tanto sea en una operacioén de
barter directa como indirecta, sin que la entrega de las unidades esté condicio-
nada al buen fin. Por tanto, la utilizacién de estos instrumentos por empresas
intermediadas y la aceptacién de la contraparte equivale a un total cumplimiento
de la obligacion, y nunca sera aplicable el articulo 1170-2° CC, que, a propdsito
de efectos de comercio, condiciona el valor solutorio al buen fin del efecto de co-
mercio en cuestion. Esta opinion ya ha sido recogida dentro de nuestras fronteras
en la SAP de Madrid de 29 de julio de 2005°%, con ocasién de valorar los efectos

% Como hemos significado antes, la SAP de Madrid de 29 de julio de 2005 analiza los rrade cre-
dits en un contrato de barter multilateral, y sefiala a propésito de su existencia que incorporan
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de la entrega de unidades barter que no fueron compensadas en dltima instancia
por la empresa emisora. El efecto solutorio supone una instrumentalizacion en el
cumplimiento de las obligaciones de compensacién en las permutas comerciales®.

5.5. LAS UNIDADES BARTER COMO VALORES NEGOCIABLES

La posibilidad de incorporar los valores o créditos barter a un documento
(electronico o convencional) hace que las posiciones asumidas en las permutas
comerciales puedan ser cedidas a terceros, lo que permite su negociacién. De esta
forma, podrian configurarse como valores mobiliarios (tal como por analogia entiende
el articulo 92.1 Ley de Sociedades de Capital).

La creacion de estos valores y su posible negociacién como instrumentos financieros
en mercados secundarios, nos permite en este caso catalogarlos de valores negociables.
En efecto, las permutas comerciales, ademas de las aplicaciones que proporciona la
concertacion de las mismas en un primer proceso formativo y directo, tienen una
ventaja afiadida, cual es la posibilidad de negociarse en un mercado secundario,
regulado o no, lo que permite ceder dicho instrumento, con el activo subyacente, a
un tercero™. Sin embargo, de cara a su negociacién en un mercado secundario regu-
lado, las permutas comerciales, a diferencia de los valores mobiliarios, unicamente
podrian ser puestas en circulacion a través de un proceso distributivo exento de
oferta publica inicial y de aceptacién publica masiva, por lo que de llevarse a efec-
to su negociacion los mercados de permutas comerciales se configurarian como
secundarios o de negociacion, lo que permite por exclusion afirmar la inexistencia
de mercados primarios o de emisién de permutas comerciales. Tampoco hay que
olvidar que la negociacion de permutas comerciales en mercados secundarios ofi-

un valor econémico, y por tanto sirven para realizar un pago que se consuma con su sola en-
trega, sin perjuicio de que su concreta traduccién en un beneficio patrimonial para el acreedor
penda de actos futuros, dependientes de la voluntad del acreedor y de un tercero (la empresa
intermediaria), ajenos a la actuacién del deudor. Concluye que hacer soportar al deudor el buen
fin de la operacidn, no es propio del contrato, pues se han entregado los trade credits con efectos
solutorios, lo que determina que los mismos no tengan la naturaleza juridica de los efectos
mercantiles a los que se refiere el articulo 1170 del Cédigo Civil.

% Observa RIVERO ALEMAN, S., Crédito, consumo y comercio electrinico. Aspectos juridicos banca-
rios, cit., pag. 549, que uno de los aspectos més novedosos de esta etapa de principios de siglo
es el cambio tecnolégico aplicado a la instrumentalizacion de las obligaciones y, en especial, a
su extincién mediante pago, bajo el desarrollo masivo de las operaciones en una etapa que se ha
dado en llamar de bancarizaciin social. La propia ventaja hallada por la sociedad en encomendar
muchos de sus asuntos a las entidades de crédito ha impulsado la modernizacion para evitar
su asfixia, por la manipulacién de cifras millonarias de documentos y de érdenes electrénicas
diversas.

0 Las ventajas, inconvenientes y cautelas en la negociacién de las operaciones de compensacién,
pueden verse en JIMENEZ HERRERO, L.M., gp. cit., pags. 65-68.
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ciales plantea serios problemas o inconvenientes, motivados principalmente por el
caricter reciproco de estos instrumentos™!.

6. CONCLUSIONES

De todo lo expuesto y, en orden a concretar los problemas que pueden surgir del
comercio de compensacion en el orden nacional o internacional por la utilizacién
de unidades barter electrénicas, podemos establecer las siguientes conclusiones:

1*) En la permuta comercial se intercambian activos, en forma de bienes o ser-
vicios, de diferente naturaleza y uso para las empresas. La posible intervencion de
compensaciones puede hacerse con dinero o bien puede utilizarse un valor econd-
mico, a modo de especie monetaria, que actda como unidad de cambio, conocida
como unidad barter (trade credit, barter credit o accounts recetvable credit), referenciada
en divisas (barter dollars), mercancias (oro, petréleo, etc.) o en cualquier otro valor
(por ejemplo, los derechos especiales de giro utilizados por el Fondo Monetario
Internacional). Estas unidades permiten a las empresas diferir la percepcion de la
contraprestacién en una operaciéon de permuta comercial. Al incorporarse a un docu-
mento convencional o electrénico, son aptas para la circulacién.

2%) Tenemos que partir de la idea de que las unidades barter no son ni, en
puridad, representan dinero. No cumplen la exigencia de servir de medio de pago
con caracter general para la extincion de las obligaciones, ni deben ser aceptadas
de forma obligatoria en las transacciones econémicas. La unidad barter no es,
pues, de curso legal, por lo que su utilizacién con poder liberatorio solo tendra
lugar en el supuesto de que el acreedor lo acepte; de ahi que la evolucién en el
uso dependa de su futura regulacion legal. En estos momentos no es un medio
de pago universal. La unidad barter cumple funciones compensatorias propias de
un contrato de permuta comercial.

3% Es cierto que las unidades barter pueden tener una representacién conven-
cional (titulos) o estar inscritas en un fichero contable (anotaciones en cuenta), o
incluso configurarse como valores mobiliarios (tal como por analogia entiende el
articulo 92.1 Ley de Sociedades de Capital a propésito de las acciones), pero podrian
tener problemas relativos a la autonomia y legitimacion para su ejercicio, dado que
dependeran en dltima instancia de las normas impuestas por las barter companies en
el contrato marco regulador del mercado en el que han de tener virtualidad. Por
ende, si para referirnos a su naturaleza juridica, queremos hablar de titulos-valores,
o simplemente de valores, habria que hacerlo en el sentido de titulos-valores im-
propios o, en todo caso, de titulos-valores atipicos.

i Véase VEGA VEGA, J.A., “La negociacién de swaps y barters en los mercados de valores”,
Revista de Estudios Econdmicos y Empresariales, nim. 28 (2016), pags. 135-158.
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4%) Si se les dota de una representacion digital o electréonica, incorporadas a
un soporte electrénico, para que resulten aptas para su transmision a través de
redes telematicas, también podriamos calificarlas de titulos-valores digitales, con
funciones de mandato o promesa de pago, o de giro en general. Sin embargo, el
concepto de valor digital no esta consolidado en la doctrina y existen dificultades
para su aceptacion, aunque sea una forma mas de representacion y circulacién que no
afecte a su esencia ni a su naturaleza juridica, dado que se trata de la incorporacion
de un derecho a un nuevo soporte que permite, a través de ficheros informaticos,
la posesién y circulacién por medios telematicos del titulo (digital) que contiene el
derecho. Pero, en definitiva, tendria las mismas dificultades para su catalogacion
como titulo-valor que los de representacion convencional.

5% Si operan sin estar incorporados a titulos-valores, esto es, como meras
unidades barter electronicas, a semejanza del dinero electronico, no dejan de ser
la representacién en soporte informatico de dichas unidades, cuya circulacién se
realiza por medio de transferencias electronicas, que se corresponden con un fondo
previo de valor econémico, que es aceptado como medio de compensacién por
empresas vinculadas por pactos contractuales. Al no tener un reconocimiento legal,
no podemos asimilarlo con el dinero, ni por ende atribuirle las funciones de medio
de pago o valor de cambio oficial, por lo que claramente hemos de concluir que
no tienen naturaleza de valor monetario, sino de valor econdmico con funciones
compensatorias.

6%) La posibilidad de incorporar estos créditos a un documento (digital o con-
vencional) hace que las posiciones asumidas en las permutas comerciales puedan
ser cedidas a terceros, lo que facilita su negociacién en mercados secundarios como
valores negociables o instrumentos financieros. Las permutas comerciales, a dife-
rencia de los valores mobiliarios clasicos, sélo podrian ser puestas en circulacion a
través de un proceso distributivo exento de oferta publica inicial y de aceptacion
publica masiva, lo que nos lleva a afirmar la inexistencia de mercados primarios
o de emisién de permutas comerciales. El cardcter reciproco de las permutas co-
merciales plantea problemas de negociacién en mercados secundarios, tal como
se vera mas adelante.

7%) Una reflexion final: ante las dificultades propias para asimilarlas plenamente
a los titulos valores, hemos de concluir que las unidades barter constituyen un va-
lor econémico que comporta un crédito exigible a su emisor. A falta de precision,
la concepcién de valor econémico, si no suficiente, al menos sirve para delimitar
su naturaleza juridica y diferenciarlo de otros instrumentos que pueden cumplir
funciones analogas pero que tienen connotaciones peculiares. Su incorporacién a do-
cumentos convencionales o digitales le confiere ciertos caracteres de titulos valores.
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Sin embargo, al estar condicionado, en ciertos casos, el ejercicio del derecho a las
exigencias impuestas por la empresa de barter emisora, supone que no se cumpliria
de forma plena el régimen particular de los titulos valores, basado en la protecciéon
de la apariencia derivada de la posesion, lo que nos llevaria a tener que hablar de
titulo valor impropio. De ahi que tengamos que concluir que las unidades barter
son valores econémicos referidos a distintos parametros que, con eficacia solutoria
entre las partes, son utilizadas para alcanzar compensaciones en los contratos de
permutas comerciales. Las compaiias de barters las ponen en circulaciéon porque
sirven para fomentar las practicas del comercio de compensaciéon en un mercado
cerrado, ad hoc, con lo que fidelizan a sus clientes, las empresas asociadas.

La Revista de Estudios Econdmicos y Empresariales recibi6 este articulo el 24 de julio
de 2019 y fue aceptado para su publicacién el 17 de septiembre de 2019.
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