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RESUMEN: 

la factura negociab le es 1111 títul o valo r que jite creado en el aito 2010 
por la Ley N º29623 y se orig ina cuando el acreedor de una relación jurí­
dico patrimonial crea una factura n egoc iab l e g ra c ias a qu e conser\la 
derechos de acreencia producto de saldos adeudados por los deudores 
de tal es rela ~Í,!!_!.1e~ _És_t~ título valo r_ es _creado por el leg i:·lador p~rsi­
gu iendo el ajan de fa cilitar el fínan cwn11ento de las !vfYPE s a traves de 

__, un titulo que pueda ser usado en c iertas operac iones .finan cieras, como el 
factoring , para obtene r una liquid ez de man era ráp ida . Pero el problema 
surge debido a que la acepta ción por part e del deudor origina l se presu­
me cuando en un plazo dete rmin ado de días e l título no es impu gnado o 
rec hazado expresa m en te, ya qu e ello contrav iene c iertos principios fu,1-
dam ental es del dere cho cambiario, co mo el de la lit eralidad e incorpora­
ción. Con esto, el deudor pasa de ser una d e la s par tes de una común 
relación jurídi ca patrimonial civil, a ser la part e obl igada de una rela­
ción cambia ría . Para entender la relevancia d e es ta si tua ción , haremos 
un recorr ido, de la mano de un microempr esario , despe la exist encia de la 
relación causa l hasta la apari ción de la re laci ón cam bia ría y la vez resal­
taremos las diferen cias entre estas para hacer notar la trascende ncia de 
las consecue ncias en el ámbito jurídico del d eudor que origina la presun­
ción de aceptación en la fc1ctura negociab le. 

J. - INTRODUCCIÓN 

A l propósito de la reci ente creac1011 de un nu e vo títul o valm; la Factura 
Neg ociabl e, emp ecemos el recorrido por alg una s de las prin c ipales ca­
racterísticas de nu estro s iste ma cambiario, p eripl o que emprendemos de 
la mano de un amigo microempresario y a la vista de sus ojos, para estu­
diar detenidament e la presun ción de acepta ción qu e es tabl ece la l ey que 
lo creó : ley N º 29623. Reflex ión que nos p ermitirá , que la pres unción de 
acepta ción co ntrav iene la idea de qu e un s istema debe g uardar cansí -
tenc ia y no puede violar los prin cipi os bás icos, que .fznalm ent e constitu­
yen el piedra ang ular qu e le da vida, forma y s us tento nu es tra legislación 
ca mbiaría. Au nque a veces no lo reco rdemo s, eso ge nera co nfian za al 
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sistema del mercado cambiario y a los prin cipal es actores que pueden ser 
afectados co n todo lo que nosotro s los doctrinario s analizamos: los ern­
presario s de micro y pequei'ias emp,'·esas. Finalment e 110s daremos cuenta 
de que ~J&y, o_q1LLJ es converti r a u, ujeLo__q hasta ese mo­
m ento só lo tenía una s impl e y co mún relación causa l, re ulada por la 
11 0..!:!_!10 civil , en objioado rin ci al de- i111a- co~n Jej_a relación camb i:.1_ria 
sin qu e él haya prestado su consent imi entg _g,,;p res_p. Debemos reco rdar 
para todo ello, las prin cipal esTñs titu°Ziones, como la dife rencia entre lo 
causal y lo cambiario, las diferen cias entre tales ob ligac iones, las prin ci­
pal es institu ciones del derecho cambiar io, y algunas institu ciones del de­
recho en ge neral , como la lib ertad de co ntratar y la autonomía de la 
vo luntad, donde el Estado no pu ede int ervenir en el ámbito económico 
privado de un suje to indiscriminadam ente: Economía social de mercado . 

JI. - ESTADO DEL PROBLEMA 

¿ Qu é pasaría si un día le tocan la puerta y cuando la abre se da con la 
sorp resa de que es un hombre al que ust ed nunca antes había vis to ex i­
g iéndole que le pagu e lo que le debe? Pues eso es exactamente lo que le 
paso a Don Oscw ; un .fabri cante de polo s de Gamarra , qui en inmediata­
mente después de caerse de espa ldas y de pasar un gran disgusto , llam a­
ría a un abogado para que le soluc ione el probl ema, pues debía ex istir 
alg ún erro,: 

Pues resul ta qu e lodo tiene una expli cac ión. Don Osear es un fabri cant e 
de polos, y acost umbra adquiri r sus telas por medio de con trat os de sumi -
11 is tro al crédito de una pequeifo fábri ca llamada El Telar S.A.C. Lle va 
trabajand o así, desde hace JO a11os: Adqui ere las telas el 3 de cada mes Y 
las paga cada 30, despu és de la venta de pro ducc ión de polos del mes. 
Pues tal parece que El Telar S.A.C., ansiosa por obtener financ iamiento 
rápido para un proyec to que tenía en mente, se enteró de que en el 201 O 
fu e creado un nu evo títul o valor pensado justam ent e en los pequeños 
empresarios que por trabajar al crédito , tienen acre encias y se val ió de él 
para conver tirlo a usted en el obligado principal de una relación cambiaría 
producto de la creación de es te títul o valor: 
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El problema radi ca en que, co m o se inf iere d e la s itu ació n narrada , una 
parti cularidad de éste nuevo títul o va lor es qu e el acreedor de una rela­
ción jurídi co patrimonial co mún y co rri ente, qu e h aya nac ido produc10 
de la pres tación de s er vicio o sumini s lro d e bi en es, pu ed e p or su mera 
voluntad crear un titul o valor en el que e l d eudor de la rela ción jurídi co 
patrimonial inicial se conv e! ·tirá en el_ obli g ado 2 rin c ipq l deuna relación 
éa111 _iw!9._ por e so o hecho d e no rechaz cu_:_o _inzpu g nm -_ e:rp_t:.es.wn.enJLel 

( ~tufo valor. Es deci,; el ini c ial deudo r de un a rela c ión jurídi ca regulada 
P l hasta ese mom ento por el derecho c ivil, será con vertid o en el obligado de 

una rel~ción totaln~ente diferente y aut ónom a , la cambiaría, s i en determi­
nado num ero de dws no impu gna o rechaza expresa m ente el titul o va/o,: 
La presun ción de aceptación es la c ues ti ón qu e ge nera in con veniente 
debido a que ex isten en nues tra l ey de Título s Valores artí culos y princi­
pios bien con ocidos que con vergen to talm ente con es ta p os ibilidad. A lo 
largo de es te p equeño estudi o nos d etendrem os a anali zar d etenidamente 
las cara cterísticas de la fa ctura negoc iabl e y có mo la presun ción de acep­
tación contra viene punto s ese nc iales d e nues tro s is tema cambiari o. 

/JI.- DESARROLLO DE LA CUESTIÓN 

1) La factura negociable 
As í es, el s iete de dici embre del 2010 se publi ca en el diario «El Perua­
no» la L ey N º 29623 (e n ade lant e «L ey») qu e cre a un nu evo título 
valor llamad o fa ctura negociabl e. L a ley ent ró en vigencia en juni o 
del 2011 y des de entonces se ha con ver tido en un arm a valiosa ara 
las MYPE 's pues hace qu e se in cre,;;ente n sus po-s ibilid ades de acce­
áer a una f orma f ác il, rápida y eficaz d e fi11an cia:!_!i€!.!3..tO. Todo esto 
debido a que el nuevo título va lor p ued e ser usado en op eraciones d 
fa ctoring o desc uento ban cari o, qu e es la f orm a en que y a se venían 
reali zando fin anciami entos con acreen c ias p endi entes de co bro, y que 
ahora p ermitirá que las p equeifos y micro empresas acce dan a este tipo 
de op erac iones co n mayo r fa cilid ad al co nta r co n un ins trum ento 
confia ble y atra cti vo a los ojos d e las fi nan c ieras. 

Ent re las prin cipales aarac terísti cas del nu evo títul o va lor se encu 11-

tran las s ig uientes : 
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- Es un titulo valor; y como tal, posee todas las caracte rísticas pro­
pias de esta clase de instrum entos, como el muy conocido merito 
ejecut ivo por ejemp lo. 
Es a la orden y por lo tanto tr_a:!,_smisible . or end()_§_o; es deci 1; bas ta 
colocar el nombre del nuevo endosa tario en el docum ento para con ­
ver tir/ o en benefic iario del derecho conten ido. 

- Se or ig ina en la compra venta u otras modalidad es contractuales 
de transferencia de prop iedad de bienes o en la prestación de servi­
cios. Es justamente por ello que los sujetos llamados a utili za r este 
título valor son los empresarios o profesionales que se dedican a 
esta clase de actividades y emiten por ello fac turas. 

- La fac tura negoc iable_!.!:!,1·ge cuando producto de tal es transfer en­
ciasqueda l/11 saldo deudo,; )I es ius tamente és te el derecho ue 
incorpora el títul o vc,/01: A las fac turas comerciales o recibo por 
honorarios emit iaru, se agregará una tercera copia que será la uti­
lizada como documento en el que se incorpo rara el derecho de cré­
dito creando así el titulo valo1é 

- El objet ivo de la creación de este nuevo título valor fue incrementar 
las posibilidades de las A1YPE a acceder a financiamiento, ya que 
este título valor es ideal para ser utili zado en las operac iones de 
facto ring y desc uento financ iero, métodos idea les para co nvertir 
acreencias pendientes de cobro en dinero en ~fectivo. 

2) Artículos 6 y 7 de La Ley: Conformidad y presunción de La aceptación. 
Don Osear: «Es cier to que mi prov eedor me indicó que quería 
em itir ese títul o valor; incluso me entregó el documento , pero 
como yo no entiendo de esas cosas preferí mantener mi relación 
con él como ya es taba, así que no firme nada y le entregue el 
documento tal y como estaba, sin mi firma». 

Y ¿ Qué pensaría si le digo que según la ley que crea el título valor de 
la factura negociab le, si en el pla zo de ocho días usted no realiza 
algunas de acciones descritas en el artículo 7, se presun_1e su_gcepta­
don? Es decir, el no haber firmado el título valor no hace lo que pare­
c~bv io a los ojos de cualquier ciudadano normal, es decir, no con­
vertir en obligado principal con la no firma , sino todo lo con trario . 



DERECHO COMERCIAL 

Efectivam ente, de acuerdo al artículo 6 d e la Ley 29623, una de las 
condic iones para qu e la factura negociabl e teng a n~érit o e ·ecutivo , es 
decil'; para ue su pago ueda ~!! clamado median{ <!_ acción cambiaría 
en un pro ces o ejecu tivo, !:s g lJ..e_JJQ_se_ hay.9 co1?.J_ig[!{Jflo la disc9..11/or111i­
dad en el plazo al que se refl er~ el artí culo 7 (8 días desde la re0!!_pción 
del docum ento) . Esto quiere dec ir que no es necesario qu e figu re la 
acepta ción expresa del adquirente, lo cual se daría mediant e la .fi rma, 
sino que basta un comportamiento negativo, una omisión: que no se 
hay a consignado la disconformidad 2 • 

3) La opción de recha zar ser obligado principal no aparece expresa-
mente en la Ley. 

Don Osear: « ¡Enserio! Pues de hab er sabido , sin duda le habría 
indicado claramente a mi proveedor que no estaba in teresado 
en ser ob ligado de ese título valor y que prefería que las cosas 
queden como estaban, sin modificarlas». 

Pues s i ana lizamos la Ley, esa opción no apare ce expr esam ente. As í es, 
manifestar el deseo de no C11::_~12_ta[__f;.Q1JYert irs.e en_ e_l ob ligado_ p_t'iJ1cipal 
de un3 relación cambiaría y por lo !.::nto ne ar.se a !_q_ac~ación no 
a arece ex resam ente como una o c ió, er.Lf.a__Ley. Aunqu e ant es de 
apresurarnos a indicar que la Ley no p ermit e rechaza r ser el ob ligado 
principal y con esto dec ir que la ley ob liga, a la fuerza, sin dejarl e 
alguna salida al deudor orig inario Y con esto violar uno de los p rinci­
pales derecho s reconocidos por nuestra Constitución , la lib ertad de 
contratar, deb emos analizar los dos art ícu los vinculados al tema. 

Articulo 7 de la Ley 29623: «Presunción de con fo rmid ad».- E l adquir ente de bienes o usuario 
de los se rvicios que den origen a la factura nego ciable tiene un plazo de ocho días hábiles, 
contado a partir de la recepción de la factura com erc ial o recibo por honorario s, para ace ptarla 
o para impu gnar cualqui er in forma-~ión con signada en el comprob ante de pago o efr ctuar 
cualquier reclamo respecto de los bienes adqu iridos o se rvic ios prestado s. 
Ta l in fonna ción debe ser comuni cada al prove edor de bienes o se rv ic ios medi ante documento 
esc rito en e l que conste la fecha de su recepción. Vencido dicho pl azo se pres um e, s in 
adm itir prueba e n contrario la aceptac ión irrevocable de la Factura Nego ciable en 
todos sus términos , as í como la confo1111idad e relación con los biene s y servicios pres tados». 
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Tania Casimiro Canales 

Si estudiamos con detenimiento el artículo 6 inciso a)3, éste nos indica 
que para que el título valor tenga mérito ejecutivo, uno de los requisi­
tos es que no se haya consignado la disconformidad dentro del plazo 
de ocho días desde la recepción del docume nto. 

En realidad. lo primero que se nos viene a la mente cuando la Ley usa 
el término «disconformidad », son aquellas opciones que le da la Ley 
al usuario o adquirente descritas en el artículo 7 y que tienen que ver 
con estar en desacuerdo con la idone idad de los bienes o serv icios 
recibidos. En verdad, el Término disconfo rmidad se relaciona más con 
el no estar conforme, contento , satisfecho, y no tanto con el no estar 
de acuerdo con algo. Y esta inte1pretación tiene más sentid o s i toma­
mos en cuenta que en el artículo 7 la Ley nos enumera las acciones 
que el usuario o adquirente tendría que realizar para ev itar que la 
acepta ción se dé por presumida, que tienen que ver justamente con el 
quedar conformes con el contenido del documento y con la calidad o 
idoneidad de los bienes, veamos: 

Analizando el artículo 7 de la l ey, la resunción de con ormidad se da 
cuando en el plazo de 8 días no se ha realizado al 111a de las s i uien­
tes acciones: 

- Aceptarla expresamente: este es el supues to más razonab le, ya que 
con la acepta ción expresa, una persona manifie sta clarament e e 
indubitabl emente su voluntad de convertirse en obligado prin cipal 
de un titulo valot: la aceptación expresa se da con la firma en el 
documento. 
lm L_!gnar cualquLer i11Jonna_ció11 consignada en_eLcamprobante de 
p_ago: se entiende que se hace referencia al caso en que no se esté 
de acuerdo con cierta información consignada en el docum ento . 
Por ejemplo, podría ser que el monto adeudado que figura no es el 
correcto, o que el domicilio es otro, etcétera. Es dec i1~ este es el 

3 Articulo 6º. - Requi sitos para el merito ejec utivo de la factura negoc iab le 
a) Que no se haya con ignado la disco nformid ad del adq uirente del bien o usuar io de los 

se rvicios dentro del plazo al que hace referencia el artículo 7°. 

4011 
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caso en el que 110 se firma por esta r dis conform e s impl em en te con 
algún tipo de informa ció n co nsig nada. 
Ef~ctuar cy_al uier recla mo resp ecto de lo s b ien <:_s CJ__dquirid os o ser­
vicios pres tados: E-;,, es te s upuesto la 1sco 11/or111idad se expresa 
deb ido a que no se es tá a g usto co n el bien adqu iri do o co n los 
serv icios rec ibidos. Se reft ere a alguna circunstan cia que haga que 
el adquirente considere que la p restación .fú e ejecut ada d e man era 
defectuosa , por lo que no es taría de acuerdo con la emisi ón de un 
titul o valor que lo de por deudor de una pres tación que no satis.fizo 
sus int ereses caba lm ente. 

Como vemos , la Ley prevé so lo 3 opc iones: la aceptación expres a, la 
impu g nación p or d isc onfor ñúc!ad en cuanto a la informa ción co nsig­
nada o el reclamo respec to de los bienes o servic ios. En el seg undo 
párrafo nos dice que en caso no ~e realice algun a_ de estas tres accio­
nes en el plazo de 8 díasdesde la rec~pció 11 del do cumento , la confor-
111/claa neces aria ara c. ue etli tulo valor ti}1gfLn1-er ito eja uti vo se da 
por presumida , es deci,~ se presum e la ace'J taciÓJ2. J!.....COn ello títul o 
va /o,-:-desp /iega todos sus efec tos c;;;1biari os. 

La úni ca sa lida para no pensar que la Ley es tá limit ando al usuar io o 
adquir ente a elegir só lo entre una de esas tres opciones , y con es to, en 
mi opinión, ir en con tra de un derec ho reconocido por nues tra carta 
magna, es el ya citado inciso a) del artículo 6 de la L ey. 

Esta acusación es muy grav e, quizás mucho más que ir en contra de 
alg unos de los prin cipios que rigen e l s ist ema cambiar io, ya que el 
derecho a la libertad contra ctual es u der echo .fúndamenta/ reconoc i­
do por la const itución en el inciso 14 del art ículo 2 de la Cons tit ución 
Políti ca del Perú. Además tambi én lo reconoce el artí cu lo 62, de ntro 
del Título 111-Rég imen Económi co : Prin c ipio s Genera les . Es dec i,-; la 
Const itución reconoce que la lib ertad contra ctual es un derecho bási­
co e impresc indi ble en un sistema eco nómi co como el nues tro: eco no­
mía soc ial de mercado, ya que es es te el derec ho qu e p ermit e que los 
suje tos desarro llen libremente sus ac tividades económ icas, p remu nidos 
de la libertad que les gara ntiza que nadi e inte,jerirá en su esfe ra pri­
vada ni .forzara sus volunt ades en cua nto a decidir s i contratar o no y 
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el contenido de los contratos. Tal como lo seF1ala el Tribunal Constitu­
cional, el derecho a la libre contratación «se concibe como el acuerdo 
o convención de voluntad es entre dos o más perso nas natural es y/o 
jurídi cas para crea,-; modifi car o extinguir una relación jurídi ca de 
carácter patrim onial. Dicho vínculo -fr uto de la concertación de vo­
luntades, debe versar sobre bienes o intereses que poseen apreciación 
económica, tener fin es lícitos y no contravenir las leyes de orden p zí­
blico»4. Además este derecho lo recoge también nuestro código civil en 
su artículo 1354, y en cierta medida en el 1352, cuando nos dice que 
los contratos se pe,feccionan con el consenso, es deciJ'. con el asenti­
miento de las dos partes, sin que ninguno pueda fo rzar al otro. 

Entonces, si estamos de acuerdo en que ninguna Ley puede ir en con­
tra de la Constitución, podríamos interpretar que a través del artículo 
6 inciso a) la Ley 29623 nos está diciendo que cabe la posibilida d de 
que el usuario o adquir ente se niegue a convertirs e en el obligado 
prin cipal de este título va/01~ dándole así el beneficio de la duda. Con­
sideramos que habría sido preferible que la misma Ley exprese clara Y 
expresamente esta posibilidad , ya que lo más conveniente es siempre 
que la ley sea clara para no dejar espacios a interpretaciones distorsio­
nadas que pe1-judique11 a los destinatarios f inales de las mismas. 

Pero aun así , si la ley hubi ese expresado esta posibili dad entre las 
opciones del artículo 7, si en el plazo de ocho días desde la entrega del 
documento el adquir ente o usuario no rechaza expresamente conver ­
tirse en el obligado principal de la relación cartul m; la presunción de 
acepta ción ante la inacc ión seg uiría vige nte, po r lo que se esta ría 
yendo en contra de algunos de los prin cipales principios del derecho 
camb iario como veremos más adelante. 

Don Osear: «Okey, ahora entiendo lo que tratan de explicarme, 
pero lo cierto es que aun si yo hubiese investigado un poco mas 

4 Sentencia del Tribunal Con stilllcional. Exp. Nº 000 8-200 3-AI/TC. Lima. Del 1 1 de noviembre 

de 200 3. 
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y me hubi ese preocupado de leer la l ey. a l ver que no decía en 
ninguna part e de la L ey qu e y o p odía rechaza r libr emente el 
j7r111ar ese docum ento, no me habría quedado otra opció1.1 más 
que entregarlo tal y como es taba o de otro modo. romperlo. En­
tonces, creo que aun leyendo la l ey mi s itua ción actual seria la 
misma». 

4) Desde la aparición de w1 título valor existe dupli cidad de relaci ones 
y de obligacio nes: la causa l y la cambiaria 

Okey. Pero j7nalm ent e, sup ongo qu e com o ahora le tengo que 
pagar a este nuevo acreedo,; y a no teng o nada que ver con el 
anti guo, o sea qu e y a 111e lib ere del anti g uo y ahora so lo me 
queda preocuparm e por es te. Sigo debiendo ig ual qu e ant es. 

lam ento comun icarle que usted se equi voca. l e expli care. En el dere­
cho cambiari o podemos diferenciar do s relacion es . la prim era es la 
relación causal, que viene a ser una de derecho co mún, aqu ella de 
suministr o que usted tenía con su pro veedor de telas. P ero al emitir se 
el titul o va/o,~ se crea otra relación com /e/am ente dis tinta quesÓlo se 
relaciona con la anterio,-: en el motiv o de su nacimi ento. Est as dos rela­
ciones sobreviven al mismo tiempo, es deci, ; no es que la cambia ría de 
muerte a la causal, sino que una se suspe nde w ta_q.JJ_e_.f.1:i_01.J:Q.-1.1a__s.ea 
pagada o ~ p er ·udi ue el título va/01'. 

As í es. En el circuito que da como producto fin al la emis ión de un titulo 
valor se pueden diferenciar la apari ción de dos tipos de relacio nes: la 
causal o primi genia y la cambiaría. 

Cuando usted celebra un contrat o de suministr o de telas que será pa­
ga do en el plazo de un mes, da nac imi ento a una rela c ión jurí dico 
ob liga toria entre usted y su sumini s trado,: Es ta , es una relac ión de 
derecho privada, regida por nues tro Código C ivil, ya qu e se trata de 
un contrato p revisto en el artículo 1604 y s ig uientes del mis 1110. Pero 
¿qué sucede cuándo su provee dor neces ita .finan ciam ien to y hace que 
usted le emita un titul o valor p or el monto adeudado para usarlo en 
operac iones de descuento o fac toring que le p ermit an ob tener el dine­
ro antes de que llegue el plazo de vencimi ento de l títul o valor? Pues lo 
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qu e sucede es que nace otra relación jur ídica , diferente e indep en ­
diente de la pr imera (causal}, pues esta nueva relación entre usred y su 
pro veedor es una relación de derecho camb iario, regulada por otras 
normas y que cont iene otra obligación totalm ente distinta a la prime­
ra: la obligación cambiaría. 

Existen vínculos entre las dos relaciones j urídicas , ya que a pesar de 
su autono mía, la primera s irve de motivo al nacimiento de la segunda, 
ya que de no haber existido el conrrato de suministro no hab ría exis ti­
do una acreencia y por lo tanto no habría neces idad de crear un do cu-
111e11 /o que contenga tal derecho. En palabm s del doctor A itor Zur imendi 
«se ha llegado así a la distinción de dos negoc ios jurídi cos dife rentes : 
el orig inario o básico que recibe el nombre de fiin damental o causa l, 
po r ser el origen o causa remota dela letra, y el cambiario que es un 
negoc io secundario o ejecutivo porque presupon e la ex istencia de otro 
ant erior del que en cierta man era depende, pese a ser algo dist into a 
é l»s. 

Interpretando el artículo 1233 del Código Civil6• podemos deducir que 
la entrega de títu los valores producto de relaciones extra cambiarías 
no exting ue la cambiaría, sino hasta que se pague el titulo valor o se 
p etjud ique. Es decil; el que se emita un titulo valor a CCI}:!~ª de una 
deuda 'Jroducto de un contra to civil, no imp lica _gue_ f_? Je lac ión causal 
se extinga, sino que esta sigue vigente a/m ismo tiempo que ti_q_ naci­
m iento a otra relación adi cional la camb iaria.r Es to imp lica, por lo - - --·--- . tanto, que el deudor orig inario sea en adelant e deudor de dos o)Jl1ga -
cio nes d . tiryJas: la- cambiaría y la caÜsa l. En cortas palabra s, la emi­
s ión de un titulo~ alor-;, o es· 110\-;atoria y no extingue por lo tanto la 
ob liga ción pr imigenia ya ex istente. 

Z UR IME ND I ISLA, Aitor. Los Fundamentos C iv iles del Derecho Ca mbi ario. Edi toria l 

Comares S.L.-2004 Pág. 15 
6 Cód igo C ivil. Artículo 1233 .- Ln entrega de títu los valores que constituyen órdenes o prome­

sas de pago, só lo extinguirá la obligación primitiva cuando hubiese n sido pagados o cuan do por 
culpa del acreedor se hubiesen perjudicado, sa lvo pacto en cont rario. Entr e tanto la acción 

derivada de la ob ligación primitiva quedará en suspenso. 
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Pero s i cabe la os ibilidad de que la entrega de un títul o valor extinga 
1-;-;·elació,1 causal rimi a-enia , Es asi qu e es co n veniente ~ cord-;;;: la 
diferencia entre la entreg;;-;ie titula s valores en cal idad de pro soluto 
(art. 1265 del CC 1 dación den pago, o p or novación art. 12 77 del CC) 
o pro so /vendo. El arti culo 1233 del C. C. y que acabam os de analizar 
se refie re a l pago pro so /vendo, donde la en trega del título valor no 
exting ue la deuda , s ino has ta qu e es ta sea pagada efec ti vam ente. En 
caso de la entrega pro so luto, el acuerdo de crear un titulo valor y su 
consec uent e em is ión ex tingu irla la d euda y p or lo tant o la relación 
jurid ico obli gator ia or ig inaria . 

Efec tivamente, s i cab e la o ción de au e la entrega de un titul o valor 
extinga la ,-.elación ·uridica ob ligatoria prhnigenia, p ero es to cabe sólo 
meclian/; pacto expreso. De acuerdo a nuestro có digo civil, ~ede 
da, ;e de d;,- 171~S : medi ~ no vac ión (art. 27Z)_8___ med iant e 
dación en el pago . En amb os casos la entrega de un titu lo valor extin­
gue la relación causal: en la novación la nueva ob ligac ión remp laza 
la pre-ex istente, desaparece una y aparece otra nu eva y distinta . En el 
caso de la dación en pago, la obligación causal se extingue porque se 
considera a la entrega del título valor como p ago, es dec i,; el acreedor 
acepta que el pago se realice co n una pres tac ión dis tint a a la inicial­
mente pactada , pero le da los mism os efec tos que un p ago: la extinción 
de la deuda . 

En nuestra legislación, el artí culo 1 inciso 2 9 de la L T V deja al descu­
bif!rto ue rec nace la ex istencia de es..líJ.s_ das-1::.e.l.acio11e.s _cuando nos 
dice que en caso de que_ ~ docum ento no ten a e l carácter de titulo 

1265 Del Cód igo Civil. Dac ión en pago. -»EI pago qu eda e fectuado cuando el acree dor rec ibe 
corno cancelac ión tota l o parcia l una pres tac ión diferente a la que debía cu mp lirse». 

8 Artículo 1277 de l Código C ivil.- «Po r la novac ión se sustituye una obligac ión por otra.Para que 
ex ista novac ión es prec iso que la vo lun tad de nova r se manifies te indub itablemcnte en la nueva 
ob ligac ión, o que la ex istencia de la anterior sea inco mpatible co n la nu eva ». 

9 Art. 1 inciso 2 de la LTV.- «Si le fa lta re a lguno de los requ isitos fo rm ales esenciales que le 
corres ponda , el documento no tendrá carác ter de títu lo va lor, q uedand o a sa lvo los efectos del 
acto jurídico a los que hubiere dado origen su em isión o trans ferencia». 
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valor por faltar/ e algún requ1s 1to esencial , queda a sa lvo la relación 
cqusa_!_ · _ _ ; accjo nes derivada s__de- efla. El artí culo 9rde la Ley de 

Títulos Valores también reconoce esta dupli cidad, ya que nos dice que 
el tenedor de un titulo valor puede accionar alternat ivamente entre las 
accion es cambiarías y las accion es causa les, es deci,~ aquellas naci­
das de la relación causal 11 orig inaria entre el tenedor del título valor 
y el que le endoso el titulo va/01: Esro permite deducir que la Ley reco ­
noce que existe otra relación distinta a la cambiaría ue se relaci na 
con ella, ya que cuando -se pague o exting;; una de ella--¡-
tc;nbi&, la ot,; . -- - - - - - , 

5) Las obligaciones causales y cambiarias son completamente distin-
tas, teniendo ésta última características propia s. 

Don Osear: «¿ Enserio? Eso qu iere decir que la relación prim ige­
nia con mi pro veedor no ha muerto, si no que ahora estoy obli ­
gado con los dos sujetos. Pero finalmente, no me pueden cobrar 
los dos ¿cierto?, así que sólo tengo que paga rle a uno de ellos 
para ya no debet: lo cierto es que me da igua l, lo que tengo que 
hacer ahora es pagarle a este nuevo sujeto y me librare de todo. 
Me da igua l tener que pagar le a éste o a mi pro veedor orig inal , 
es lo mismo». 

Pues no. Aparentemente es así, pero lo cierto es que la relac ión cam­
biaría es totalm ente distinta a la relación causa l. l a relación causal 
era una mera relación civil, regulada por las leyes civiles. Pero la rela­
ción cambia ría que nace producto de la causa l es abisma/m ente distin­
ta a ésta, ya que se rige por las normas del derecho cambiarí a. Veamos 
alguna s de las diferencias: 

En prin cipio cuando se le debe a un acreedor en el derecho civil, s i 

este desea ceder su acreencia a un tercero, la operación no es tan 
sencilla, sino que debe hacerlo mediant e un contrat o de ces ión de 
derechos. En cambio, en el derecho cambiari o, desde que exist e un 
titulo va/01; y en esto consiste el mayor atractivo de los títulos valo­
res a la orden y al portado,; es que transmisión se efectúa fá cilmen­
te, mediant e una simple tradili o o mediant e endoso . 
Vocación circulatoria y las excepc iones: 
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Una co nsec uenc ia d e lo ant eri o 1; es que c ua n do se ti ene una rela­
c ión de derecho pri vado , la re lac ió n entre las p a rl es es !an pri vada 
qu e entre ello s pu ed en pac ta r infinidad d e cos as. hacie ndo uso de 
la co nocida aut o no mía pri vada , que les p ermil e regular sus rela­
cio nes int ern as co m o m ejo r les p a rezca , s in m ás límit es qu e las nor­
mas imp erati vas y las buen as cos tumbr es 10 

Es as í que nacen las exce p c ion es. En e l derech o c ivil , en un a relación 
de d erech o pri vado entre d os p erso n as, pu ed en op o n erse todas las 
exce pci ones que p ac ta ro n entre e llos. P o r ejempl o , si entre deudor y 
acreedor se pacto qu e el p ago se rea lizaría en 5 c uo 1as, e l acreedor no 
p uede ex ig ir el pago en una so la c uo ta . 

Todo lo co ntrari o suced e en la relac ió n cambiaría , y a que cuando un 
titul o va lor se cre a es gen eralm ente con voc a c ió n c irculatoria , es de­
c i,; que lo más pro ba ble no es que el t itul o valo r se qu ed e en manos del 
acreed o ,; pu es p ensándo lo bi en, n o co nseg uiría nin g ún benefic io al 
no p oder servi rse de la acreencia qu e ti en e .fi ·ente a s u d eudor orig ina­
ri o. Es as í que el titulo va lo r nace con to das las cara c terís ticas necesa­
ria s p ara circu lar de m anos d el ini c ia l tene d o r hac ia una infinid ad de 
sujetos qu e irán s iendo benefic ia rios d el d e rech o contenido en el titu­
lo valor co n.fo rm e sea n endosa ta r ios; y qui en es a la vez se co n verti rán 
en obli g ados cada vez qu e lo endose n a o tros p ara b enejiciarse del 
derec ho co nt enido. E s p or es to qu e en la re lac ió n cambiarí a no ex iste 
una relación pri vada e intima entre un so lo d eudo r y un so lo acreedo,; 
p ues cada vez que el titul o c ircula , to d os se c on vie r ten en deudores y 
acreedores a la vez. Ent onces, s e n os p res enta n d os s itu ac iones: 

Si un o de los suj etos es ta blece c iert a clau s ula en el titul o va /01; esta 
reg irá p ara todos lo s in ter vini entes p os terio res , es d ec i1; af ec tara 
la relación cambiarí a de todos , n o so lo la relac ión co n s u inm ediat o 
co ntrat ant e. 

Articulo 135 4 del Código C iv il.-»Las partes pu ede n de te rmin a r libr e m en te e l co ntenido del 
contra to, s iempre qu e no sea co nt ra rio a norm a lega l de ca rácte r impe ra tivo ». 
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De igual man era, si entre los inm ediatos contratantes, es deci1~ en ­
tre los sujetos de la relación causa l, se estab lece n ciertos pactos, o 
su,gen ciertas desavenencia s, estas no afectaran al res to de la ca­
dena comer cial. 

Es deci,; en una relación privada , reg ida por el derecho civ il, todo 
es opon ibl e entre las part es, desde los pactos e.xpresos, pasando 
por cier tas pres uncion es produ cto del comportamiento de algu no 
de los suj etos, has ta los defec tos congén itos o so brev ini entes ca u­
san tes de nulidad y anu labilidad del con trat o. Todo debido a qu e 
desde el nacimi ento del vínculo , la vocación es que todos los efec ­
tos surtan entre dos esferas privadas . !vlientras qu e en el caso de 
una relación camb iaría, la vocac ión es vincu lar a muchos int erv i­
nientes , por lo que existir án ciertos pactos expresos qu e afectaran 
a toda la cadena, mientras qu e las circ unst ancias producto de las 
rela cion es privadas , int ern as o causal es no sa ldrán de esa esfera 
privada y no afectaran por lo tant o a la cadena cambiaría. 

Es por eso que se habla de las excepciones causales y las excepc io­
nes cambiarías. Las prim eras solo pueden ser opuestas entre dos partes 
inm ediatas, entre el deudor y acreedor de un contrato regu lado por 
el derecho común, mientras qu e las segu ndas (cambiaría s) pueden 
ser opuestas a toda la cadena de intervini entes en un títul o valo1é 

Es por esto que a un microempresario no le co nvendría que su rela­
ción causal de nacimiento a una relación cambiaría , ya que s i este 
tenía algún pacto o circunstancia espec ial con su acreedor, esto no 
p odrá ser opuesto a un tercero de buena fe que ahora es tenedor 
del títul o valor y por lo tanto beneficiar io y acreedor legitimo del 
derecho inco ,porado al documento cam biarí a. En consecu encia, al 
deudor so lo le quedara pagar y si tiene algo q11e oponer a su acree­
dor originario, lo tendrá que hace r por otra vía. 

Otra diferencia , que incluye a su vez a otras son todos los prin ci­
pios que rigen el derecho camb iario, y podemo incluir aquí el de la 
so lidaridad, el de litera lidad , el de protección del tenedor legítimo, 
etc. Todos estos principios buscan que los títulos valor es s ean ins -

409 I 



11 

DERECHO COMERCIAL 

trumentos eficaces, que s irvan a facilitar el tráfico de riqueza en el 
mercado y por lo tanto dependen mucho de la conf ian za que en 
ellos depositen los sujetos econó micos. Es por ello que se sirve de 
algunos principios que no tendrían m ucho sent ido en una simple 
relación jurídica ob ligato ria regida por el derecho civi l. En pala­
bras del maest ro Eugenio CastaPíeda 11, en resumen es tos serian los 
s igu ientes: 

1) El instrumento co nstituti vo , en cuan to el derecho está inco,po­
rado en el. La obligación qu e el contiene, se adqu iere con el 
titulo va/01~ p orqu e es te es cosas. No es un derecho personal el 
que transmite s ino un derecho rea l. 

2) La tran sfere ncia de la propiedad se opera con la entrega del 
títu lo valor, porque es te es una cosa mueble, y la propiedad de 
las cosas muebles se transfi ere co n la tradición. No basta el con­
sentimi ento , co mo ocurre en la enaj enac ión inm ob ili aria. 

3) La ley cuida de defender la rápid a y segura circu lac ión del títu­
lo-va lor. Si el titul o valor fue adquirido por un tercero de buena 
fe, conforme a la ley de su circulación, es irreivindicab le. 

4) Otro carácter es el de la lit era lidad. Solo se debe la prestac ión 
que el titulo valor señala no se puede acudir a otros medios pro­
batorios para pagar menos, o en fecha más leja na, o de modo 
diverso que de aquel que en el tit ulo consta . 

5) La limitaci ón en el número de excepciones o medios de defensa 
que puede deducir e l deudor para enervar la acc ión del 
acreedor. 

6) El em isor del título valor se obliga ji-ente a cualqu ier portado,; 
no so lo Ji-·ente a favor de aquel a quien lo entrego. 

7) Cada adquirente recibe un derecho nuevo, au tónomo, originario. 
8) So lo quien está en posesión de l título valor pu ede reclamar el 

derecho en el contenido ya que es necesario presentar/o para 
exigir la prestación. 

CASTAÑEDA , Jorge Eugenio . Letra de Cambio, Pagare y Cheq ue. Primera ed ic ión . lima , 
1971. pág 35. 
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9) El deudor se libera si paga de buena f e a qui en lo prese nta , 
aunqu e este sea un ladr ón. 

1 O) Al circular el título val o,; circulará el derecho en el incorpora­
do. Sin el titulo no existe circulación. Dicho título no es so lo 
instrumento probatori o, sino instrum ento constituti vo de un de­
recho aut ónomo. 

Podemos percatarnos de que todas estas característi cas se basan en el 
prin cipio básico de literalidad, pues finalm ente, la obligación cambiaría 
es tá cont enida en un documento mat erial cuya lit eralidad s irve de 
parám etro infranqu eable. Todos los sujetos intervini entes en la cade­
na cambiaria obtienen el derecho que figura escrito en el documento, 
nada más ni nada menos, así sea a su favor o en contra suya; cuando 
se equivo ca en colocar el mont o din erari o, cuando ust ed deudor le 
paga a uno que era ladrón del título, o quizás cuando pierde el dere­
cho por haber perdido el documento. Nada de esto pasa en una rela­
ción extra cambiaría , dond e todo pu ede ser opu esto , pactado o vali­
dado entre las part es, donde si se le pierde el contrato aun conserva la 
acreencia, donde si le paga a uno que no era su deudor tendrá que 
pagar doble, donde si se equivo ca al momento de manifestar la volun­
tad puede invocar nulidad o anulabilidad ; en f in, donde todos los pun­
tos son tratados entre part es y hay libertad de modificar y hacer valer 
o no ciertas estipula ciones previas s i ambas part es así lo convi enen 
pues .finalmente todo afecta solo sus esf eras y no la de terceros. 

6) Teorías sobre el nacimiento de la obligación cambiaria: Unila-
teralismo y Co11tractualis1110. 

Don Osear: Pero eso quiere decir que ahora soy part e de una 
relación compleja y totalmente distinta de la que era parte ini ­
cialmente. ¿Por qué tengo que verme yo involucrado en esto si 
yo nunca lo elegí aun si hubiese leído la ley, ella no me decía 
expresamente que yo podía rechazar y convertirme en el obliga­
do principal? Entonces, es la ley la que por voluntad de ,ni acree­
dor-proveedor me involucra en todo esto sin que yo haya elegi­
do o podido expresarme acerca de si estaba de acuerdo o no. Yo 
se que a la ley se le respeta y que es ta para obedecerla y qu e 
fi nalmente es necesaria para ordenar nuestra sociedad, p ero ¿ Es 
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normal que haga esto ? ¿ Es deci,; es normal o legítimo que la leJ 
me convierta en un obligado cambiari o e int e¡.f,era en mi ámbito 
pri vado sin mi consentimi ento expreso? 

Pues el tema del consentimi ento en e l nacimi ento de las ob ligacion es 
cambiarías ha sido un tema muy discutido en la doc trina . Es as í que se 
ha hablado de las teoría s qu e tratan de expli car có mo es qu e nacen 
las obligaciones cambiaria s. y a partir de la voluntad de qui en. las 
dos prin cipales tend encia s son la teoría unilat erali s ra y la teoría 
contra ctualista , siendo la prim era la qu e acoge nuestra ley. 

La teoríacontra ctuali s ta expli ca qu e el na cimi ento de la oblig ación 
cambiaria nace desde que ex ist e un ac uerdo entr e las part es de la 
originaria relación causal de modifi carla y crear un titul o va lo r qu e 
contenga una acreencia. El titulo valor se crea por vo luntad de dos 
sujetos: el giradot; que sería el acreedo,~ y el g irado, que sería el deu­
dor de la relación causal. las dos part es deben manifestar su voluntad 
de dar nacimiento a esta nueva obliga ción, y a que es ta es una nueva e 
independiente de la obligación originaria, por lo tanto , no pu ede ser 
creada por la mera voluntad de una sola de las p art es. El crear un 
titulo valo,; y con ello la nueva oblig ación cambiaría impli ca modifi­
car el acuerdo inicial, por lo que esta solo será p osibl e s i amb as partes 
brindan su consentimi ento. En pa labra s del docto r A irar Zurim endi. 
«la emisión de la letra no estaba previam ent e p actada por las p artes 
en el contrato de suministro, ni era algo consustancial a él. No era un 
acto debido por el negocio ji111da111ental o primario , s ino qu e ha s ido 
frut o de un nuevo acuerdo pos terior entre las p art es, qu e p or tant o 
supone algo adicional al negoci o primari o. La le tra no nace p orqu e 
exista tal negocio, ya que la celebración de un contrat o de su m inistro 
no legitima por si solo a una de las partes a ex ig ir a la otra la emis ión 
o transmisión de una letra de cambi o, s ino que se requi ere es te nuevo 
acuerdo o negocio. Tal nuevo negocio será f orzosam ente un contrato , 
puesto que lo que ha habid o es una acuerdo de voluntad es ... » 12 . 

12 ZU RI MEND! ISLA, Aitor. Los fund amentos C iviles de l De rec ho Ca mbi a rio . E dit o ria l 
Comares-2004 . Página 1 3. 
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La teoría opuesta es la un ilatera lista. que postula que la obligac ión 
cambiarí a nace por la so la voluntad de un sujeto: el girado. Él, persi­
guie ndo su deseo de convertirse en el obligado principal de una rela­
c ión ca 111biaria, crea 1111 titulo valor y este cont iene la obligac ión 
cambiaría desde que imprime su firma en el documento. Según Einert. 
la ob ligac ión cambiaría tiene su fundamento en una promesa unilate­
ra l diri g ida al públi co en general, es decil; la voluntad unilateral con­
s iste en quedar ob ligado con la voluntad de solo una de las partes, sin 
que sea necesa rio que el final beneficiario del derecho contenido. «se 
sos tiene que el librador asume por su so la voluntad el compromiso de 
paga r el titul o vc,/01~ no a perso na deter minada, sino determinabl e, 
es to es a quien al vencimiento apa rezca como portad or legitimo»l1_ Es 
as í que es ta teoría ha logrado gran aceptac ión debido a que logra 
explica r sa tisfacto riam ente el hecho de que el girado se obliga frente 
a cualquier tercero que adqu irirá el titulo valor y será el tenedor legi­
timado para ex ig ir el pago. 

Al parece ,; nuestra legislación ha adoptado esta última teoría, la unilate­
ralis ta . Tal como lo aprec ia el maestro Ulises Montoya, «En todo caso 
el titulo valor ha de contene ,; la prestac ión, la ley de circulación, la 
indicación del benefic iar io y la firma de l declarante. En resumen, la 
eficacia de la obligación derivada del títu lo exige que la voluntad del 
deudor se manifieste en las formas requeridas por las reglas de la ins­
titu ción de la que el titul o depende» 14. Como podemos nota,; un requi­
s ito para qu e exista un titu lo valor es que _figure la firma del obligado 
principal, mas no es necesario para esto que aparezca la del giradot: 

Pero ahora nos toca anal izar si es verdad que el hecho de que nuestra 
Ley de Títulos Valores se acoja a esta ultima teoría explica cabalmente 
que la Ley que crea la .factura negociab le haga que la obliga ción 

ESCU TI , Ignac io A. T ítu los d<! Créd ito: Letra de Cam bio, Pagare y Cheque. Octava edición . 

Prim era re impr esión. Bueno s Aires : Astrea 2004 -2005 .Pág. 2 I . 
14 MONTOYA MANFRED I, U li ses . MONTOYA ALBERT !, U lises M0 1 TOVA MAN­

FRED I, Hcrnando. Comentar ios a la Ley de Títu los Valores. Editora Jurídica Grijlcy E.l .R.L 

Sé tim a Edic ión ac tua lizada: abr il 2005. Página 47. 
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cambiar ía nazca por la sola voluntad del acreedor ca us a l qu e será 
tambi én el acreedor cambia ría o benefi ciario. Pues parece fác il dar se 
cuenta de que no es así, ya que a pesar de que nuestra ley p ermit a que 
un simp le documento se convierta en un titul o valor al inco rp orar 11n 
derecho por la sola voluntad de un sujeto, este debería ser el deudo,; 
más no el acreedo,~ En ef ecto, la teoría unilat eral is ta post ula que la 
obliga ción cambia ría nace producto de la voluntad de un suj eto, el 
deudor de la relación causal originari a, de obl igarse camb iariam ente 
y con vertir se en el obligado principal del títu lo val or y la relación 
camb iaría que este origina. la obligación cambi aría jamás nace p or 
la so la voluntad del acreedo1; ya que parece obv io que si alg uien asu­
mirá cierta obligación es este sujeto quien debe consentirlo , y lo hará 
firmand o el documento . 

En conclusión, al parece,; si nuestra l ey se hub iese acog ido a la teo­
ría contractuali s ta, jam ás hub iese sido acep tado qu e la l ey 29623 
haga pos ible que la fa ctura negociab le cont enga un derecho p or la 
sola voluntad del acreedor s in que sea neces aria la acepta ción expre­
sa del deudo,: ya que en tal caso se hab ría requerido la volun tad de 
ambas part es. Pero sucede que la teoría uni lateral tampo co logra ex­
plicar esta situación, ya que aunqu e según esta la obligación cambiaría 
nace por la voluntad de solo una de las partes, esta deberá ser defini­
tivamente de aquel que se obliga a pagar y se con vierte por lo tant o en 
el obligado principal de toda la relación camb iaría. 

7) La Ley 29623 contraviene alg unos de los principio s ca mb ia rios 
f undamentales, que son además reconocidos por la Ley de Titul as 
Valores. 

Don Osear: «Me siento deji··audad o, no enti endo co mo la ley 
puede hacer todo ello. Siempre pensé que la ley me p rotege ría , o 
me impondría ciertos deberes por el bien de nu es tra soc iedad, 
pero ahora me doy cuenta de que parece que la ley hace lo que 
le parezca presumiendo voluntad es que no existen y f avo recien­
do exces ivamente a otros» . 

l a verdad es que los artículo 6 y 7 de la Le;~ al presumir la volun tad de 
obligarse cambiariamente, va contra los princip ios cam biarías. No se 
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entiende por qué la ley deja de lado prin cipios básicos y, consecuen­
temente, libertades general es que permit en el _fi111cionamiento de nues­
tro sis tema y que son reconocidos por nuestra l ey de Títulos Valores: 

Artículo 1: Título valor 
«Los valo res mat eriali zados que represe nten o incorporen derechos 
patrimoniale s, tendrán la calidad y efectos de titulo valor (. . .)». 

Est e artículo nos introduce en la teoría cambiaría , al definir el título 
valor como un documento que incorpora un derecho. Nos habla del 
principio cambiario quizás más important e de la teoría cambiaria: la 
incorpora ción. De acuerdo con este prin cipio, en palabra s del maes­
tro Ulis es Montoya , «el titulo valor es un documento probatorio, cons­
tituti vo y dispositi vo que con tiene una declaración unilateral de vo­
luntad , de la que deri va 11110 obligación a cargo del que suscribe el 
titulo y un favo r en beneficiario del mismo »15. Es así que gracias a este 
prin cipio, el derecho y el documento se unen indisolublemente, llegan­
do a ser 11110 solo sin que sea posible en adelante que el derecho exista 
s in el documento. Pero ¿A qué se debe esto?, ¿ En virtud de qué es esto 
posibl e? Pues en principio , esto es posibl e gracias a la ley, por cuya 
voluntad un documento llega a Jitsionars e con un derecho cuando este 
reúne los requisitos esenciales exigidos. Y en genera l, los requisitos 
comunes a todo s los título s valores, son: 

- La prestac ión y derechos que confiere 
- Su ley de circulac ión, es decil: si es al orden, nominativo o al 

portador . 
- La indi cac ión del benefic iario 
- La firma del dec!arant e16 

15 MONTOYA MANFRED I, U liscs. MONTOYA ALBERT! , U lises. MONTOYA MAN­

FRED I, Hema nd o. Co men tarios a la Ley de Título s Valores. Editora Juríd ica Grijley E.I.R.L. 
Sé tima Edic ión ac tualizada: abril 2005. púg. 23 
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Quizás el requisito más important e de todos sea la .firma del declaran­
te, ya que es graci as a la volunta d de un s ujeto qu e está di spu esto a 
ejecutar la prestación contenida en el titul o qu e el doc um ento puede 
considerarse como contenedor de un derecho qu e beneficia ra a el úl­
timo legitimo tenedo1: Una prn eba de ello, es qu e la Ley de Títulos 
Valores permite en el artí culo JO la creación de títul os valores incom­
pletos, que son cons iderados títu los valores a p es ar de qu e .falt e en 
ellos alguno de los requisitos esenciales, pero lo qu e nun ca puede .fal­
tar es la firma . «En ellos el susc ript or ha impl antado su .firma úni co 
requisito que no puede .falta,) , deja ndo en .forma deliberada , tot al o 
parcialmente , espacio s en blan co»l7_ 

Es así que llegamos a la conclusión de que la firma del obl igado prin­
cipal es un requisito sus tancial, que no puede faltar y a que es median­
te esta que «el creador del título inco1pora al docume nto una declara­
ción de voluntad, incondicional e irrevocab le, de carácter cons tituti vo 
y alcance patrimon ial, mediante la cua l se co loca en una posición de 
obligado cambiario ante quien resulte port ador legitimo del do cumen­
to»'ª - Es por eta razón que la _firma , al ser la úni ca seFwl indu bitabl e 
de la manifesta ción de voluntad del obl igado, no puede faltar nun ca, 
pues es consus tancial a la esenc ia del títul o valor. Finalm ente, es p or 
esto que creemos que la presu nción qu e plant ea la Ley ana lizada va 
contra este principio fundam ental. 

Artículo 4: Literalidad 
«El texto del documento determina los alcan ces y modalidad de los 
derechos y obligac iones contenidos en el titul o va lor o, en su caso , en 
hoja adherida a él». 

Este es otro principio básico del derecho camb iarí a, y nos di ce que los 
derechos y el contenido en genera l del títul o valor se encuentran limi-

17 Oswaldo Hundskopf. Guia Rápida de pre gunt as y respues tas de la ley de títul os va lo res. 
Gaceta Jurídica. Cuarta Edición. Abril-2005. Pág. 34. 

18 
ESCUTl, Ignacio A. Títulos de Crédito: Letra de Ca mbi o, Paga re y C heq ue. 8va edic ión. 1 ra 
reimpresión. Buenos Aires: Astrca 2004 -2005 . Pág. 7. 
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radas a só lo aqu ello que aparezca expresamente en el documento, es 
dec i,; no puede pretenderse desprender algo más, algo menos o algo 
diferente de aqu ello que.figu re literalmente en el título. Es así que, y en 
relación también con el punto ante rio,; consideramos que si en el título 
no apa rece la .firma de aqu el que es supuestamente el obligado princi­
pal. no podría desprend erse que és te lo es. pues el ún ico modo de 
alega r que és te ha aceptada ser el obligado principal es a través de la 
.firma en el do cumento. 

Artículo 6: Firmas y doc 11111ento ofi cial de identidad en los título s valores : 
6.3 «co n excepción de los casos expresamente previstos por la ley, las 
acc ione s derivadas del tít ulo valor no podrán ser ejercitadas contra 
qu ien no haya fi rmado el titulo (. . .)». 

Esto rati.fica en cierta forma lo que acabamos de decir en el punto 
ant erio1; pu es nos confi rma que solo se puede considerar obligados 
cambiarías, y por lo tanto accionar contra ellos cambiariamente, si ha 
sido su voluntad ser part e de la cadena cambiar ía y lo han expresado 
mediant e la firma. Como sab emos, hay casos en los que no todos los 
sujetos que intervienen en la cadena cambia ría firman en el documen­
to, como en el caso de los títu los valores al portado,; pero incluso en 
es tos casos, la firma del obligado prin cipal nunca puede faltar. 

A rtíc ulo 8: R esp onsabilid ad de las p erso nas capa ces 
«El título val or sur te todo s sus efec tos contra las personas capaces 
que lo hubi eren firmado , aún cuando las demás firmas Ji.tesen invalidas 
o nulas por cua lqui er causa». 

En realidad, es te artí culo nos habla de la autonomía cambiaría , ya 
qu e si la fi rma de algun o es inválida, esto no afecta la cadena cambiaría 
ya qu e es ta continua siendo válida y el legítimo tenedor no se ve perju­
dicado . Pero incluso es to tiene que ver con nuestro tema, ya que nos 
dice que los efec tos del títu lo valor surten contra aquellos que firma­
ron el titulo. y esto en consonancia con lo que ya mencionamos antes. 
pu es el co n tenido de l t ítu lo valor so lo afecta a aqu ellos que se 
involucraron en la relación cambia ría y esto solo se logra si estos asien­
ten ha cer lo, lo cual se maní.fiesta a su vez con la firma. Se reafirma 
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una vez más que si fa firma de un sujeto no aparece en el documento, 
no se puede considerar que es te es obligado y por lo tanto el titul o 
valor no surtiría sus efectos contra aquel que no lo ha .f7rma. Esto es 
aun más importante tratándose de aquel que hará que el documento 
contenga un derecho: el obligado principal. 

Articulo 11: Responsabilidad solidaria 
«Los que giren, acepten, endosen o garanti cen títulos valores, quedan 
obligados solidariam ente frente al tenedo ,~ salvo clausula o disposi­
ción expresa en contra rio». 

Como lo refiere Astudillo Ursua, «están obligados al pago de un titulo 
de Crédito, en primer término, el girador en las letras de camb io no 
aceptadas y el aceptante en las ya aceptadas; el librador de un che­
que y en general, el suscr iptor orig inal de un titulo de crédito, y en 
segundo lugar los signatari os» 19 . Esa es la idea de la so lidari dad 
cambiaria, que todos los interv inientes respondan por el pago. Pero 
responden por una sencilla razó n, como lo expresa n muchos autores: 
el simple hecho de que su firma aparezca en el titulo valo,~ pues eso 
refleja que fue voluntad del firmante ob ligarse camb iari amente y por 
lo tanto debe responder si el tenedor acciona contra él. Es por eso que 
Astudillo se refiere al girado en la letra «acep tada ». Es así que éste es 
el artículo de nuestra Ley de Títulos Valores que, junto con el anter io1; 
nos expresa con más claridad que todos aquellos sujetos cuya .f7rma 
aparezca en el titulo valor se encuentran obligados a cumplir con la 
prestación del derecho contenido , solidariamente, frente al último te­
nedor legitimo. 

Artículo 127: La aceptación en la letra de cambio 
Finalmente nos gusta ría analizar brevemente este artículo para dar­
nos cuenta de que sin la voluntad expresa de un sujeto acerca de con­
vertirse en el obligado principal de una relación cambiaría no puede 

19 Citado por BEAUMONT CALLTRGOS, Ricardo. CASTELLARES , Rolando. Comenta rios 
a la Nueva Ley de Titulas Valores. 1 ra ed ición. Lima: Gace ta Jurídica , 2000.pág. 138. 
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considerársel e tal. En efecto. la letra de cambio es un titulo valor que 
se considera tal antes de que el obligado prin cipal manifieste su vo­
luntad de obligarse cambiariamente , y en consecuencia el documento 
empieza a circular ant es de que el girado manifieste su aceptación. En 
el caso de la letra de catnbio, esto es posible debido a que en caso de 
que el girado no acepte conve rtir se en el obligado principal, el que 
asu mirá la obl igac ión será el girador y contra el accionara el tenedor 
legi tim ado. lo que nos dice este artículo es que el girado solo será 
ob ligado principal , y con ello asumirá la responsab ilidad de respon­
der ante el requer imien to del tenedor fina l, desde el momento en que 
111ani/1es te indubit ablemen te su volunta d de convertirse en tal. Así es, 
«la aceptación es un acto cambiaría del girado, por el cual se incor­
pora como obligado a la relación car tulm: Si acepta la letra se con­
vierte en obligado directo al pago» 1n_ A pesar de que es muy probable 
que entre el g irad o y el g irador exista una relación causal en la que el 
g irad o es deudor; esto no lo obliga a aceptar la letra, pues él es libre 
de hacerlo a no cuando en un fiituro le presenten el documento para 
su aceptación. 

Quisiera lleva r esto al plano de la factura negociable, pues la acepta­
ció n de la letra de camb io es quizás la fo rma más clara en la que la Ley 
de Títulos Va lores reconoce que sólo a partir de la aceptación, de la 
manifestación expresa de voluntad , un sujeto se convierte en el obli­
gado principal. En la factura negociable la aceptación también debe­
ría realizarse de esta manera, expresamente, pues como ya lo reconoce 
nuestra Ley en los artículos que hemos analizado, el hecho de obligar­
se camb iar iamente no puede s impl emen te presumirse, sino que debe 
ser aceptado indub itable y libremen te por quien en adelante será el 
ob ligado principal. 

20 ESCU TI, Ignacio A. Tí tu los de Crédito: Letra de Camb io. Pagare y Cheque . 8va edición. 1 ra 

re impresión. Buenos Aires: Astrea 2004-2005. Pág. 90. 
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8) Móviles que ;,1spiraron al legislador 
Don Osear: « Y ¿ Por qué hace la ley !Oda esto:-' En rea lidad debe 
existir una razón muy.fúerte para qu e se hoi ·a arrel'ido a ir con­
tra todo ello». 

Pues en el artículo J de la Ley 29623 , «Ley qu e pm111ueve el .financ ia­
miento a través de la factura comercial» se exp resa clara111e11te que el 
objetivo es fa cilitar el financiamiento de los pmv eedo res de servicios 
o bienes, refiriéndose prin cipal111enle a las !vfYPE 's. qu e en sus rela­
ciones comerc iales logran acr eencia s produ cto de fran s/e rencias al 
crédito. Y en la exposición de motiv os indi ca qu e «e l requ er i111ie1110 
antes mencionado consiste en la confo rmidad del co mpr ado r del bien 
o usuario del serv icio (. . .) podría impo rtar 11110 traha o i111pedi111enro 
para la difusión del factor ing en el mercado pem ano. Ello en virtud de 
que cualquier comprador (. .. ) o usua r io ( .. . ) que tuvi era int erés en 
dilatar el pago de la fa ctura pu ede s impl em ente no d ejar co nstancia 
de su conformidad con los bienes adqu irido s servicios prestados impi­
diendo de esta forma que el do cumento adqu iero el co rrespo ndi ent e 
merito ejec utivo»ll_ 

La buena voluntad del legis lador es elogiab le, pues en bu ena cue nta 
lo que busca es mejorar la economía de nue srm país buscando 111ejo­
rar las cond iciones financieras co n fas qu e se enji ·entan las Jvn 'PE ·s 
día a día, sector de nuestra economía qu e empl ea parte muy import an­
/e del país que a pesar de ello qu izás no cuenta con el apoyo neces ario 
para su desarrollo y crecimiento. En efecto. y a en el 2004 "las micro)' 
pequeF',a~ empresas forma les a nivel nacional asc enderían a 648, J 4 7 
empresas y representarían el 98% del uni verso empresa ria l fo r111a f na­
cional en el a110 2,004, conformand o el es trat o empres ari al formal 
más impor tante del pais» 22, y se estima que has ta ahora el núm ero es 

21 Citado por VALDíVfESO LO PEZ, Erika J. «E l Financiamie nto a tra vés de l;i foc tura negoc ia­

ble». En : Revista Jurídica del Perú . Num ero 12 1-Mar zo 20 11 . I ra edición . Pág . 368. 
22 VELA MELÉNDEZ , Lindón. Carac terizac ión de las m icro y pcq uc 11as em presas (MYPE) en 

el Perú y descmpc 1io de las mi cro finan zas. htlp :// www.s ip ro mi c ro.o rg / fileadm in/ 
pdfs_b iblioteca_SIPROM ICRO/00 1484. pd f. Vis itado e l dom ingo 12 de fe brero a las 20: I Shrs . 
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J11 a_¡-01: Pero ¿ Es rea l111e11/e acep table q11e po r pers eguir 11 11 objet ivo 
j us to y d igno de elog iar el leg islador cree figuras que vayan contra 
los princ ipi os básicos del derecho cambiari o y quizás contra algunas 
lib er tades de l derec ho común como lo hemos hecho a lo largo de todo 
es te trob cu·o? Cons ideram os que no, pu es los títul os valores son ins­
trum entos de s 1.1J11a impo rtancia en la economía actual de nuestro país 
y s i se va co ntra alguno de los puntos más só lidos de la legislación 
cal1lbiaria se co /"J'e el riesgo de deb ilitar la fo rtaleza de un sistema que 
g rac ias a la coo rdinación y arm onía de sus preceptos ha logrado que 
hoy en día nues tro s istema ca111biario goce de confianza por parte de 
los suj etos eco nómi cos qu e actúan día a día en el mercado creando y 
circulando títul os valor es . 

IV.- TESIS Y PROPUESTA 

Si el leg is lado r int enta crear un instrum emo que pretende rnejorar la eco­
nom ía del país , no debe dejar de lado los preceptos básicos de nuestro 
s is tema cambiaría. Los principios del derecho cambiaría reconocidos por 
la doctr ina, y p lasmados a su vez en nuestra Ley de Títulos Valores, sirven 
de sus tent o de un s is tema estab le y confiabl e a los oj os de los sujetos 
privados. La pre s unción de aceptac ión en la fac tura negociable diverge 
de tales prin cipios y afecta so bretodo a los deudores cuya aceptación se 
presume an te la s impl e om isión de un pmnunc iamiento expreso, cuando 
lo mas lógico sería pres 1.1J11ir lo contrario como sucede con cualquier otm 
tít21lo va /01; dond e s i no hay aceptac ión el g irado no llega a ser obligado 

pr in c ipal. 

Considero que s i se crea 21n título va/01; éste debe contar con las mismas 
caracterís ticas prop ias de los demás título s valores. Por ejemplo: 

la aceptación no debe ser presum ida, ya que la volu111ad del sujeto 
que se conve rtirá en el ob ligado principal debe ser manifeswda 
expresa ment e a través de la fi rma en el documenlo, no solo por la 
impor tancia que es ta voluntad representa para su propia seguridad 
y beneficio y pa ra la de los demás integrant es de la cadena cam­
biaría; s ino taJ11bié11 porque no podemos ir en contra de los princi-
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pios establecidos que forman parte medular de nuestro sistema 
cambiario y en general, de nuestro sistema normativo. Es por eso 
que creo si dentro de un plaza establecido no se manifiesta la vo­
luntad de aceptar convertirse en el obligado principal, pues lo que 
debe presumirse es que no hubo aceptación. Y no debemos conside­
rar que esto entorpecerá el tráfico y desincentivara el uso de estos 
títulos valores, pues eso es lo que sucede en los otros títulos valores 
y hasta ahora todo ha funcionado bien . Por ejemplo, en la letra de 
cambio, el tenedor tiene cierto plazo para presentar documento al 
girado para su aceptación, y si este no lo hace se considera simple­
mente que no quiso hacerlo y no se considera que lo que intenta es 
alargar mas el plaza para que pague o intenta entorpecer las rela­
ciones, simplemente no acepta ser el obligado principal y nadie 
tiene porque obligarlo ni imputarle malas intenciones. 

Otra propuesta es que quizá lo más conveniente sería que, como en 
otros casos, el titulo pueda circular antes de la aceptación del gira­
do, Y en caso de que este no acepte, sea el girador el que deba 
responder como obligado principal. Esto parece ir en contra de los 
objetivos de la Ley, pero finalmente es posible que si cumpla con el 
objetivo trazado que es facilitar el financiamiento a través del des­
cuento cambiario o factoring, e incluso en transmisiones con priva­
dos; ya que es así como funcionan los otros títulos valores, cuyo 
funcionamiento es eficaz debido a las características propias de un 
titulo valor, siendo quizás la más atractiva el merito ejecutivo de 
esta clase de documentos. Si pensamos en los plazos, en caso de 
que el girador, acreedor proveedor de bienes o servicios, se haya 
convertido en obligado principal, es posible que antes de que lle­
gue la fecha de vencimiento del título valor, haya recibido el pago 
por parte del deudor de la relación causal que se rehusó a ser parte 
de la relación cambiaría. 

Finalmente, y para concluir este espacio, considero que sería una 
buena idea empezar a servirnos más de los instrumentos con los 
que.ya contamos y aprovecharlos al máximo antes de aventurarnos 
a crear títulos valores nuevos cuyo éxito es incierto. Me aventuro a 

1 
decir que la educación y promoción del uso de la letra de cambio 
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por parte de los empresarios de las MYPE's podría contribuir qui­
zás con mayo r eficac ia al desarro llo de este tipo de empresas, ya 
qu e finalmente se utiliza para lo mismo que la factura negociable y 
encaja en Í(ls operaciones a l crédito que las pequeifos y 
micro empresas realizan a dia rio. Por ejemplo , en este caso, El Telar 
S.A.C. pudo haberle girado una letra de cambio a Don Osear, el 
.fabricante de polos, y usar es te título valor para sus operaciones 
de .fac toring o descuento . 

V.- A M ODO DE CONCLUSIÓN 

Luego de haber hecho todo el recorrido por las diversas dudas de Don 
Osca,; un .fabricante de polos parte de las MYPE ·s. y de haber recordado 
algunas de las principa les carac teríst icas, .fundamentos y principios que 
rigen el derecho cambiario y lo diferencian a la vez que lo relacionan con 
el derecho civ il, caemos en cuenta de que todo nuestro sistema jurídico 
está relacionado, sistematizado. No podemos ir en contra de un principio 
porque inmediatamente se caen los demás y luego no se puede explicar 
porqué sucede algo con un títu lo valor y no con el otro. Los títulos valores 
son elementos que han cobrado una importancia impresionante en la eco­
nomía actua l, gracias a sus caracter ísticas propias como son la .facilidad 
de su creación , circu lación y ejecución. Para lograr este éxito se necesitó 
de un ordenamiento jurídico adecuado y preciso , sólido y seguro. En con­
sec uencia , no se pued e pretender crear un nueva figura que a pesar de 
pers eguir un fin nob le, atente contra la seguridad de los sujetos que ini­
cialmente fueron deudore s de simples y comunes contratos civiles como lo 
somos todos, al presumir su voluntad de ingresar a un mundo totalmente 
distinto, cuando existen reglas claras en el derecho cambiario que hacen 
de la firma del obligado prin cipal la pu erta de entrada a ese mundo. 
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