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Resumen: Este estudio examina la desmaterialización de los títulos valores en Venezuela 
frente a la coexistencia de un régimen cartular tradicional —Código de Comercio de 1955— 
y un marco general de equivalencia funcional y no discriminación del soporte electrónico 
derivado del Decreto-Ley sobre Mensajes de Datos y Firmas Electrónicas de 2001. La di-
gitalización del tráfico cambiario no se reduce a admitir validez probatoria del documento 
electrónico, sino que exige preservar la seguridad circulatoria del título mediante equivalen-
tes funcionales verificables de sus notas esenciales. En particular, se identifican como con-
diciones mínimas la integridad del contenido, la unicidad del original y el control exclusivo 
como sustituto de la posesión y la exhibición. Sobre esa base, se formula un análisis de la 
Ley Modelo UNCITRAL sobre Documentos Electrónicos Transferibles como estándar en la 
materia y se evalúa la blockchain como posible soporte técnico en la medida en que garantice 
integridad, trazabilidad y transferencia de control sin desdibujar la protección del titular.
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Dematerialization of Negotiable Instruments and the 
Digitalization of Negotiable Transactions

Abstract: This study examines the dematerialization of negotiable instruments in Venezuela 
against the backdrop of the coexistence of a traditional paper-based regime—embodied in the 1955 
Commercial Code—and a general framework of functional equivalence and non-discrimination 
of the electronic medium derived from the 2001 Decree-Law on Data Messages and Electronic 
Signatures. The digitalization of negotiable transactions is not limited to recognizing the 
evidentiary validity of electronic documents; rather, it requires preserving transactional security 
in circulation through verifiable functional equivalents of the instrument’s essential features. In 
particular, the study identifies as minimum conditions the integrity of the content, the uniqueness 
of the original, and exclusive control as a substitute for possession and presentment. On that basis, 
it analyzes the UNCITRAL Model Law on Electronic Transferable and assesses blockchain as a 
potential technical infrastructure insofar as it ensures integrity, traceability, and the transfer of 
control without undermining the protection afforded to the holder.
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INTRODUCCIÓN

Una eventual reforma del Código de Comercio venezolano enfrenta hoy un 
punto particularmente sensible, a saber, la necesidad de actualizar instituciones clási-
cas del Derecho mercantil sin desnaturalizar su función histórica. Entre ellas, ocupa 
un lugar central la teoría de los títulos valores, cuyo régimen tradicional ha sido 
construido sobre caracteres definitorios concretos —cartularidad, incorporación, 
literalidad y autonomía— que han garantizado durante décadas la seguridad del 
tráfico cambiario.
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Sin embargo, el comercio contemporáneo se desarrolla en un escenario pro-
fundamente transformado por la digitalización. El uso generalizado de mensajes de 
datos, plataformas electrónicas, registros distribuidos y tecnologías como blockchain 
ha modificado sustancialmente la manera en que se documentan, transmiten y eje-
cutan obligaciones patrimoniales. Este nuevo contexto plantea una pregunta clave: 
¿es posible trasladar la teoría clásica de los títulos valores al entorno digital sin que 
la institución se diluya o pierda la seguridad que históricamente ofrecía al mercado? 
En este sentido, el problema no consiste únicamente en sustituir el soporte papel 
por un medio electrónico, sino en determinar cómo puede preservarse la esencia 
jurídica del título valor en un entorno donde la posesión se transforma en control 
digital, la autenticidad depende de firmas electrónicas o mecanismos criptográficos, 
y la circulación se articula mediante registros electrónicos potencialmente globales.

La cuestión resulta aún más relevante si se considera que el Código de Comer-
cio venezolano, reformado por última vez en 1955, continúa regulando instrumen-
tos como la letra de cambio, el pagaré y el cheque bajo una lógica eminentemente 
cartular, propia de una época donde el documento físico constituía el presupuesto 
indispensable de la incorporación del derecho. Frente a ello, el desafío legislativo 
contemporáneo consiste en repensar estas categorías a la luz de un nuevo paradigma 
tecnológico, sin renunciar a los principios que han hecho del título valor una de las 
instituciones decisivas para el desarrollo económico moderno.

De esta forma, una eventual reforma en materia mercantil debe preguntarse 
cómo articular los rudimentos clásicos de los titulos valores con la lógica que deriva 
de los estándares internacionales más recientes, especialmente aquellos elaborados 
por la Comisión de la Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional 
(CNUDMI / UNCITRAL), que han ofrecido modelos normativos para la equiva-
lencia funcional, los documentos electrónicos transferibles y la contratación auto-
matizada. Solo un enfoque sistemático permitirá que la desmaterialización y digita-
lización del tráfico cambiario se traduzcan en una evolución coherente del Derecho 
mercantil y no en una simple tecnificación desordenada de conceptos clásicos.

1. La tradición de los títulos valores en el Derecho mercantil 
venezolano

El régimen de los títulos valores constituye uno de los elementos más rele-
vantes dentro del Derecho mercantil. Su importancia no reside únicamente en su 
función instrumental como medio de pago o financiamiento, sino en su capacidad 
de facilitar el tráfico económico mediante un sistema jurídico que combina forma-
lismo, abstracción y seguridad. Esa seguridad descansa en una técnica jurídica de 
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objetivación del derecho en el documento, de modo que la circulación no exige 
reconstruir, caso a caso, la historia causal de cada adquisición, sino operar sobre 
signos formales de titularidad1. Goldschmidt apunta que el Código de Comercio ve-
nezolano —al igual que otros instrumentos análogos en el derecho comparado con 
limitadas excepciones— no contiene reglas generales sobre títulos valores, de modo 
que los conceptos fundamentales de la disciplina han sido desarrollados con apoyo 
doctrinal y a partir de disposiciones dispersas2.

La doctrina mercantil venezolana ha reconocido históricamente que los títu-
los valores representan una institución decisiva en la economía moderna. El título 
valor ha permitido al derecho —como apuntaba Ascarelli— “vencer el tiempo y el 
espacio”3, haciendo posible la movilización de riquezas mediante un documento que 
incorpora un derecho, simplifica el presupuesto de hecho y facilita la circulación 
patrimonial en el mercado. Morles refiere la controversia sobre la incorporación y 
rechaza que sea una mera metáfora, al traer la afirmación de Winizky según la cual 
se trata de “más que una imagen plástica”4. Esa precisión es elemental para el debate 
contemporáneo pues obliga a identificar qué función exacta cumple el documento 
cuando deja de ser de papel.

En esta misma línea, Goldschmidt adopta una definición mínima de raíz 
suizo-alemana, según la cual “Títulos valores son aquellos documentos en que un 
derecho está incorporado de tal manera que es imposible ejercerlo o transferirlo 
independientemente de los mismos”5. A partir de esa definición, expone la tensión 
doctrinal entre una concepción amplia, en la que basta con la incorporación, y una 
concepción más exigente ——seguida por Vivante— que reserva el concepto a los 
títulos que reúnen incorporación, literalidad y autonomía6. La tensión no goza de 
poca relevancia frente a la digitalización porque delimita el núcleo no negociable de 

1	 Alfredo Morles Hernández, Curso de Derecho Mercantil, t. III (Caracas: Universidad Católica Andrés Bello, Manuales de 
Derecho, 1986), 969.

2	 Roberto Goldschmidt, Curso de Derecho Mercantil (Caracas: Universidad Católica Andrés Bello y Fundación Roberto 
Goldschmidt, 2001), 288-289.

3	 Véase en general: Tulio Ascarelli, Teoría general de los títulos de crédito (México: Editorial Jus, 1947). Para Ascarelli “[l]a 
vida económica moderna sería incomprensible sin la densa red de títulos de crédito; a las invenciones técnicas habrían 
faltado medios jurídicos para su realización social adecuada; las relaciones comerciales tomarían necesariamente otro 
aspecto. Gracias a los títulos de crédito el mundo moderno puede movilizar sus propias riquezas; gracias a ellos el derecho 
consigue vencer tiempo y espacio, transportando con la mayor facilidad, representados en estos títulos, bienes distantes 
y materializando en el presente las posibles riquezas futuras”. Morles Hernández reproduce esta idea en su Curso de De-
recho Mercantil al iniciar el tratamiento de los títulos valores recordando esta idea de Ascarelli. Véase Morles Hernández, 
Curso de Derecho…, 963.

4	 Morles Hernández, Curso de Derecho…, 969.
5	 Goldschmidt, Curso de Derecho…, 288.
6	 Ídem.
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los títulos valores y funciona como punto de partida. Si se prescinde de la autonomía 
o se diluye la literalidad, el instrumento puede degradarse hacia una figura de simple 
cesión o de mera prueba, con pérdida de la tutela propia del tráfico cartular.

En efecto, los títulos valores cumplen una función estructural dentro del co-
mercio al permitir que un derecho patrimonial quede incorporado en un documen-
to, de tal manera que el ejercicio del derecho depende de la exhibición del título. 
Esta característica —la incorporación— se encuentra estrechamente vinculada con 
otras notas esenciales, como la literalidad, la autonomía y la legitimación. Morles 
destaca algunas consecuencias prácticas que muestran la intensidad de esa vincula-
ción, en particular apunta que el acreedor cartular no puede suplir por otros medios 
la falta de posesión del título y que el deudor puede rehusar el pago si no se le ofrece 
la entrega del documento o si no existe una decisión judicial que lo torne ineficaz 
frente a cualquier poseedor7. En clave de equivalencia funcional, tales consecuencias 
permiten determinar los tres requisitos mínimos de un título electrónico, enten-
didos como exigencias derivadas de la incorporación y la legitimación, a saber: (i) 
integridad del contenido literal, (ii) unicidad del “original” y (iii) control exclusivo 
que sustituya la posesión.

Bajo el sistema tradicional, el título valor es concebido como un instrumento 
cartular dado que su existencia jurídica se encuentra asociada al soporte material del 
papel. Por ello, la letra de cambio, el pagaré o el cheque han sido regulados como 
documentos físicos sometidos a reglas formales estrictas, en las cuales la posesión del 
título juega un papel determinante para la transmisión del derecho y la legitimación 
activa del tenedor. La literalidad refuerza esta lógica pues, como explica Morles, el 
contenido y la extensión del derecho se determinan por el texto del documento y 
contra lo expresado no se admite prueba en contrario, lo cual presupone la preserva-
ción íntegra e inalterada del texto como soporte de certeza. La autonomía completa 
el círculo pues ella supone que no se oponen al poseedor las excepciones oponibles 
a anteriores portadores y que tampoco se le opone la falta de titularidad de quien 
transmitió, dentro de los límites propios de la adquisición de cosas muebles8.

7	 Ídem. Véase además Goldschmidt, Curso de Derecho…, 288-289. Goldschmidt describe con precisión la lógica interna 
de esa “vinculación” al explicar que, dentro de la concepción suizo alemana, la incorporación supone una conexión del 
derecho con el papel en el sentido de que aquel no puede transferirse sin el papel. Apunta además que en ciertos casos la 
incorporación alcanza tal intensidad que se prescinde de las reglas de cesión y el derecho incorporado puede ser tratado, 
en su circulación, como una cosa mueble, lo cual refuerza la idea de que la posesión opera como técnica de atribución y 
de protección del tercero adquirente.

8	 Morles Hernández, Curso de Derecho…, 970-971.
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Goldschmidt precisa que la literalidad, en su sentido técnico, no se confunde 
con una interpretación literalista y admite el recurso a usos interpretativos para de-
terminar el alcance de cláusulas, sin que ello desvirtúe que el contenido del derecho 
se determina por lo indicado en el documento. Del mismo modo, su tratamiento 
de la autonomía se funda en el artículo 425 del Código de Comercio y destaca la 
regla de inoponibilidad de excepciones personales frente al portador, con una salve-
dad por combinación fraudulenta. Esta reserva funciona como antecedente de las 
salvaguardas contra fraude o abuso en cualquier régimen de circulación, incluido el 
electrónico9.

Sin embargo, esta concepción cartular no implica necesariamente que el título 
valor sea inseparable del papel como soporte. La teoría clásica se desarrolló en un 
contexto donde el documento físico era el medio inevitable de incorporación, pero 
la institución jurídica no puede considerarse atada a ese formato material. Lo rele-
vante es la función que cumple el documento dentro del tráfico, esto es, garantizar 
unicidad, certeza, autenticidad y circulación segura. A decir de Morles, la legiti-
mación —en tanto carácter de los títulos valores— revela con meridinana claridad 
que la “posesión” no es un fin en sí mismo, sino el modo jurídico de identificar al 
habilitado para exigir y al sujeto a quien el pago libera. Ese mecanismo se modula 
según la ley de circulación, de manera que, por ejemplo, en los títulos nominativos la 
legitimación se conecta con la inscricpión, en los títulos a la orden con la serie suce-
siva de endosos y en los títulos al portador con el simple poseedor del documento10.

Desde esta perspectiva, el ordenamiento jurídico venezolano enfrenta un de-
safío importante. Por un lado, el Código de Comercio conserva un régimen estricta-
mente tradicional de los instrumentos cambiarios. Por otro lado, desde el año 2001, 
Venezuela cuenta con Decreto-Ley sobre Mensajes de Datos y Firmas Electrónicas, 
que reconoce expresamente que los mensajes de datos y la firma electrónica tienen 
el mismo valor jurídico y probatorio que los escritos en papel, conforme a los prin-
cipios de equivalencia funcional y neutralidad tecnológica. Esa tensión se acentúa si 
se atiende a una idea que Morles formula con severidad, según la cual la materia de 
títulos valores carece en Venezuela de una regulación orgánica y que el tratamiento 
legal no siempre es consecuente con los mismos principios, lo que deriva de una 
construcción legislativa anárquica y descoordinada11.

9	 Goldschmidt, Curso de Derecho…, 289-290.
10	 Ibíd., 971.
11	 Ibíd., 995. En particular, el autor citado advertía en 1986 que: “La materia de títulos valores carece de una regulación 

orgánica en nuestro país: en primer lugar, no existe un conjunto de reglas generales aplicables a todos los títulos, con el 
propósito de construir un sistema; y, en segundo lugar, el tratamiento legal otorgado a cada título en particular no siempre 
es consecuente con los mismos principios. La letra de cambio, por ejemplo, es un título abstracto; el pagaré, en cambio, 
es un título causal. La explicación radica en la construcción anárquica de la legislación, llevada a cabo sobre la base de 
influencias disímiles que no fueron objeto de coordinación adecuada”.
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Así, el derecho venezolano ya dispone de un marco normativo general que 
admite la validez jurídica del soporte electrónico. No obstante, dicho marco no basta 
por sí mismo para resolver los desafíos específicos de los títulos valores, pues estos re-
quieren elementos adicionales que aseguren su función circulatoria, particularmente 
el principio de unicidad del documento y la posibilidad de ejercer control exclusivo 
sobre el instrumento. La propia evolución de la que han sido objeto los títulos valo-
res, particularmente en lo relativo a su desmaterialización, evidencia que el quid del 
asunto no es probatorio, sino circulatorio12.

Ante la proliferación de títulos en serie y la paper crisis, se planteó —ya lo 
refería Morles en 1986— la sustitución del documento por simples anotaciones en 
cuenta, a fin de mitigar riesgos de pérdida, extravío o destrucción, así como para 
facilitar la transmisión de derechos13. Al efecto, se identificaron dos mecanismos 
recurrentes para ello: (i) el depósito colectivo y (ii) la eliminación física del título; 
lo cual pone de relieve que la doctrina ya conocía, desde hace décadas, la migración 
del papel hacia sistemas de registro como vía para preservar la unicidad y seguridad 
del tráfico14.

Goldschmidt15 refiere que “[e]l asunto de la desmaterialización de los títulos 
valores era ya conocido cuando se celebraron en Caracas (Venezuela) las II Jorna-
das Internacionales de Derecho Mercantil convocadas por la UCAB, en octubre de 
1988”. La desmaterialización se expresa —indica Goldschmidt— en la sustitución 
del documento por anotaciones en cuenta en un organismo central de compen-
sación y de emisión, con el resultado de eliminar costos de expedición, custodia 
y transporte, y también de reducir riesgos de pérdida, falsificación, robo, extravío 
o destrucción. La consecuencia económica principal es facilitar la negociación de 
derechos. Sobre esa base, sostiene que la tendencia apunta a la eliminación física de 
los títulos y a su sustitución, en un sentido genérico, por la aparición del documen-
to electrónico. Así, el título valor deja de depender del papel y pasa a depender del 
sistema de anotaciones, de sus reglas de acceso y de la inmutabilidad del historial de 
transferencias. Al tratar duplicados y extravío, Goldschmidt describe precauciones 
judiciales y mecanismos de sustitución, lo cual muestra que el sistema cartular siem-
pre exigió procedimientos para evitar doble pago y proteger al tercero. Esa lógica 
puede trasladarse, por equivalencia funcional, a regímenes electrónicos de cancela-
ción y reemisión controlada basados en blockchain.

12	 Ibíd., 1007.
13	 Ídem.
14	 Ídem.
15	 Goldschmidt, Curso de Derecho…, 317-318.
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A finales del siglo pasado, Morles sistematizaba la discusión venezolana sobre 
la reforma del régimen de títulos valores, la cual se inscribía dentro de un esfuerzo 
más amplio de reforma mercantil. En ese contexto, afirmaba expresamente que en 
Venezuela “han sido elaborados tres Anteproyectos” orientados a la materia, uno de 
1963, revisado en 1967, y otros dos de 1978 y 198416. Las notas de reactualización 
de la obra de Goldschmitdt agregan un cuarto antecedente de 1985 —denominado 
anteproyecto Borjas— emanado del Instituto de Derecho Privado de la Universidad 
Central de Venezuela17. El interés que recae sobre estos antecedentes es doble. Por 
una parte, muestran que la tensión entre técnica cambiaria y necesidades del tráfico 
no es un problema reciente ni exclusivamente tecnológico. Por otra parte, revela que 
el problema principal ha sido de coordinación sistemática y, en general, de política 
legislativa.

Morles atribuye al anteproyecto de 1963 una ambición de reforma integral. 
La Comisión de Reforma presidida por Carlos Morales, con ponencia principal de 
Roberto Goldschmidt, concebía un nuevo Código de Comercio estructurado en tres 
libros, una reforma parcial del Código Civil para unificar el régimen de obligaciones 
y contratos, y un conjunto de leyes especiales, entre ellas una Ley de Títulos Valores 
y Operaciones Bancarias18. Morles recoge además la recepción crítica que esta ini-
ciativo mereció en doctrina nacional, en particular la idea de que la propuesta partía 
de una premisa plausible, pero incurría en el defecto de fragmentar la materia sin 
considerar todos los aspectos involucrados, con reformas calificadas como poco re-
comendables19. En lo estrictamente cambiario, Muci-Abraham critica el Proyecto de 
1963 y lo caracteriza como un “mosaico de textos legislativos extranjeros” y subraya 
fallas reiteradas de copia legislativa, falta de coordinación y sistematización, junto 
con un olvido al menos parcial de las necesidades del medio venezolano20.

Sobre la revisión de 1967, Morles indica que el anteproyecto de 1963 fue 
revisado por Hugo Mármol Marquís sobre la base de observaciones y sugerencias 
formuladas tras consultas a universidades, bancos y entes públicos. La muerte de 
Goldschmidt impidió coordinar esa labor y algunas soluciones fueron eliminadas 
por no haber sido comprendidas plenamente, mientras que, en materia cambiaria, 

16	 Morles Hernández, Curso de Derecho…, 1000 y ss.
17	 Goldschmidt, Curso de Derecho…, 317-318.
18	 Morles Hernández, Curso de Derecho…, 1000.
19	 Ídem.
20	 Ibíd., 1001-1002. Morles valoró especialemente los Anteproyectos elaborados bajo la Comisión de Reforma que con-

cluyó sus trabajos en 1962 y sustuvo que contenían material valioso, pero que la muerte de Goldschmidt y la inercia 
institucional los condenaron al olvido, de modo que una reforma no podía abordarse sin decidir previamente el destino 
de ese antecedente. Véase además: José Muci-Abraham, “El estatuto cambiario venezolano”, Estudios de derecho cambiario 
(Caracas: Editorial Jurídica Venezolana, 1978)
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los cambios sustanciales fueron pocos. Se precisa además que el texto revisado su-
prime en el nombre el vocablo “General”, lo cual sirve para diferenciar el proyecto 
original del texto revisado21.

El anteproyecto de 1978 elaborado por la Comisión de Reforma del Códi-
go de Comercio —presidida por René De Sola— fue, a decir de Morles, un texto 
destinado a sustituir títulos específicos (IX, X y XI) del Libro Primero del Código 
de Comercio como parte de una reforma más amplia. Mármol Marquís objetó la 
ruptura con la tradición continental europea y denunció que el anteproyecto mez-
claba disposiciones del Proyecto Goldschmidt con normas del Proyecto INTAL22, 
del Código Civil italiano y otras fuentes, a veces incluso a través de la adaptación del 
Código de Comercio colombiano de 1971, y advierte que esa orientación podía im-
plicar una incursión en terrenos poco conocidos y de resultados imprevisibles. Para 
Morles, la reforma integral exigía coherencia y organicidad, que en títulos valores 
concurren razones especiales para una revisión total por la ausencia de un régimen 
general aplicable a todos los títulos, por la inconexión del sistema vigente centrado 
en letra, pagaré y cheque y por la necesidad de coordinación con disposiciones dis-
persas en leyes especiales, lo cual obliga a formular una política legislativa23.

El anteproyecto de 1984 fue producto del trabajo de una Comisión presidida 
por Alfredo Morles Hernández y fue presentado al Congreso Nacional en enero de 
ese mismo año por el Ministro de Justicia Reinal Chalbaud Zerpa. La Comisión 
volvió a la idea de tratar la materia en una ley especial y dicha decisión se insertó en 
un concepto de reforma integral del Código de Comercio. Se tomaron como bases 
las definiciones generales adelantadas por la Comisión de 1962 bajo la presidencia 
de Carlos Morales y con base en las ponencias de Goldschmidt. Así las cosas, se es-
tablece, como punto de partida, el uso de los anteproyectos de 1962, salvo en títulos 
valores, donde opta por tomar como base el anteproyecto de 1978 para dar continui-
dad. Además, se incluyó una pauta de divulgación y recepción de observaciones con 
plazo hasta el 31 de octubre de 1980 para el anteproyecto de títulos valores y se aña-
dió un criterio de priorización de agenda legislativa al iniciar con una Ley Orgánica 
de Sociedades Mercantiles por razones de urgencia. Por último y no por ello menos 
relevante, se insistió en un esquema amplio de consulta a instituciones académicas, 
universidades, colegios de abogados, cámaras y asociaciones empresariales, con el 
propósito de alcanzar mayor consenso24.

21	 Morles Hernández, Curso de Derecho…, 1002-1003.
22	 Instituto para la Integración de América Latina y el Caribe.
23	 Morles Hernández, Curso de Derecho…, 1003-1006.
24	 Ibíd., 1006-1007.
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Los antecedentes histórico-legislativos descritos por la doctrina patria y los 
modelos comparados permiten precisar el alcance y método de la adaptación que 
la realidad reclama en materia de títulos valores, la cuál, según se ha referido pre-
viamente, ha sido mucho más que un desideratum del siglo XXI pues ya existía 
discusión al respecto durante finales del milenio pasado25. En consecuencia, una 
reforma mercantil no puede limitarse a reconocer la existencia digital del título valor, 
sino que debe replantear cuidadosamente la cartularidad como carácter tradicional, 
preservando los elementos esenciales de incorporación y autonomía, pero adaptando 
sus equivalentes funcionales a un entorno electrónico.

La cuestión central, por tanto, no es la desaparición del título valor, sino su 
evolución. En otras palabras, se trata de pasar de la cartularidad en papel hacia for-
mas jurídicas de registro electrónico que permitan garantizar la misma seguridad que 
históricamente ofreció el documento físico, evitando al mismo tiempo la pérdida 
conceptual de una institución fundamental para el tráfico mercantil. En esa evolu-
ción, el reto teórico-práctico consiste en traducir a categorías de registro los efectos 
de la exhibición y de la posesión que tradicionalmente están asociados a la incor-
poración y a la legitimación, asegurando un régimen de integridad del contenido 
literal, unicidad del registro y control exclusivo del instrumento.

2. La equivalencia funcional y el valor jurídico del soporte electrónico

La transformación digital del tráfico mercantil ha obligado a reconsiderar la 
forma en que el derecho atribuye validez a los documentos jurídicos. En este con-
texto, el ordenamiento jurídico venezolano cuenta desde el año 2001 con un cuerpo 
normativo indispensable, a saber, el Decreto-Ley sobre Mensajes de Datos y Firmas 

25	 Ibíd., 1008-1009. Según indica Morles, en el sistema francés asociado a la Sicovam, la noción de título al portador se 
preserva pero cambia de sentido, pues se vincula con la inscripción en cuenta ante un intermediario financiero, mientras 
el título nominativo se conecta con la inscripción ante el emisor, y la circulación se documenta mediante asientos auxilia-
dos por procedimientos de informática. En Alemania, la transferencia puede operar sin entrega material bajo regímenes 
de depósito fungible y depósito acumulativo, con efectos relevantes como la transformación del derecho de propiedad 
del depositante en una copropiedad por cuotas sobre el conjunto de títulos de la misma especie, y con transferencias 
realizadas por simples anotaciones contables en esquemas de compensación. En Italia y España, Morles menciona fór-
mulas afines basadas en administración fiduciaria y en anotaciones en cuenta asistidas por informática. Y la aparición de 
valores sin documento conduce en el derecho alemán a la figura de los Wertrechte (derecho valor), que son derechos no 
incorporados a títulos pero tratados jurídicamente como si lo fuesen, lo cual evidencia que la equivalencia funcional pue-
de construirse por decisión normativa expresa sin depender del soporte material. Las notas de reactualización de la obra 
Goldschmidt agregan que el derecho venezolano ya conocía expresamente títulos desmaterializados en la Ley de Caja de 
Valores, y menciona además normas específicas sobre ofertas y reglamentación relativa a títulos de deuda pública nacional 
desmaterializados. En definitiva, la desmaterialización no solo constituye un fenómeno objeto de estudio doctrinal com-
parado, sino un concepto ya recibido en segmentos del derecho positivo venezolano desde el siglo pasado, aunque no ne-
cesariamente integrada aún al régimen general de títulos valores. Al efecto véase Goldschmidt, Curso de Derecho…, 318.
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Electrónicas (DLMDFE)26, el cual constituye el fundamento general para admitir 
que actos jurídicos tradicionalmente documentados en papel puedan desplegar efec-
tos jurídicos en soporte electrónico. Se trata de un texto deliebaradamente estruc-
turado sobre principios y no sobre soluciones técnicas cerradas, con la finalidad de 
evitar que la regulación quede desfasada frente a la mutación de las tecnologías de 
autenticación y de conservación documental27.

El DLMDFE parte de una premisa básica según la cual un mensaje de datos 
firmado electrónicamente no puede carecer de validez jurídica únicamente por la 
naturaleza de su soporte. En consecuencia, se establece expresamente que los men-
sajes de datos y las firmas electrónicas poseen el mismo valor probatorio que los 
documentos escritos, siempre que se cumplan los requisitos establecidos por el el 
ordenamiento jurídico. Esa “no discriminación” se concreta, de modo especialmen-
te relevante, en la regla de satisfacción funcional de la “firma” y del “original”. El 
propio DLMDFE dispone que, cuando la ley exiga firma autógrafa, el requisito 
queda satisfecho en relación con un mensaje de datos si este tiene asociada una firma 
electrónica28. De igual manera, cuando la ley requiera originalidad, el requisito se 
cumple si se conserva la integridad del mensaje de datos y si la información per-
manece disponible. El texto define la integridad en términos de inalterabilidad, al 
considerar que el mensaje permanece íntegro “si se mantiene inalterable desde que 
se generó”29. Esta lógica, empleada en el instrumento normativo bajo comentario, 
permite observar con claridad que la equivalencia funcional no es un principio de 
incidencia exclusivamente probatoria, sino que es un método comprehensivo que 
permite traducir categorías clásicas del documento a un entorno digital bajo una 
serie de parámetros mínimos y verificables.

26	 Decreto con Fuerza de Ley No. 1.204 de fecha 10 de febrero de 2001, de Mensaje de Datos y Firmas Electrónicas, Gaceta 
Oficial de la República Bolivariana de Venezuela, No. 37.148 de 28 de febrero de 2001, https://www.asambleanacional.
gob.ve/storage/documentos/leyes/decreto-no-20220315144506.pdf

27	 Véase Andrea Isabel Rondón García, “Comentarios generales al Decreto-Ley de Mensaje de Datos y Firmas Electrónicas 
de la República Bolivariana de Venezuela”, Revista de la Facultad de Ciencias Jurídicas y Políticas de la Universidad Central 
de Venezuela, No. 123 (2002): 161, en particular al referirse al principio de neutralidad tecnológica.

28	 Artículo 6 del DLMDFE: “Cuando para determinados actos o negocios jurídicos la ley exija el cumplimiento de solem-
nidades o formalidades, éstas podrán realizarse utilizando para ello los mecanismos descritos en este Decreto-Ley. Cuando 
para determinados actos o negocios jurídicos la ley exija la firma autógrafa, ese requisito quedará satisfecho en relación 
con un Mensaje de Datos al tener asociado una Firma Electrónica”.

29	 Sobre la integridad del mensaje de datos véase el artículo 7 de DLMDFE que es del siguiente tenor: “Cuando la ley re-
quiera que la información sea presentada o conservada en su forma original, ese requisito quedará satisfecho con relación 
a un Mensaje de Datos si se ha conservado su integridad y cuando la información contenida en dicho Mensaje de Datos 
esté disponible. A tales efectos, se considerará que un Mensaje de Datos permanece íntegro, si se mantiene inalterable 
desde que se generó, salvo algún cambio de forma propio del proceso de comunicación, archivo o presentación”.
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Así las cosas, el DLMDFE se articula sobre tres principios fundamentales:

1.	 Equivalencia funcional, conforme al cual la función jurídica cumplida por 
un documento en papel puede ser desplegada igualmente por su equivalente 
electrónico30.

2.	 Neutralidad tecnológica, que impide que el derecho privilegie una tecnología 
específica como condición de validez. Esta neutralidad aparece formulada en 
Venezuela de manera expresa, en la medida en que el DLMDFE no impone 
una modalidad determinada de firma electrónica ni exige, siquiera, un siste-
ma particular como la criptografía asimétrica31. La ventaja es que la norma 
no queda atada a tecnologías que pueden perder relevancia con el paso del 
tiempo.

3.	 No discriminación del mensaje de datos firmado electrónicamente. Este prin-
cipio se conecta directamente con la libertad contractual, en el sentido de que 
las partes pueden decidir si aceptan o no el uso de firmas electrónicas32 o los 
aspectos mínimos a los que se supedita la validez de la firma electrónica. La 
autonomía de la voluntad también tiene cabida en lo relativo a la emisión y 
recepción de los mensajes de datos (vid. arts. 9 al 15 del DLMDFE).

30	 De conformidad con la Guía para la incorporación al derecho interno de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Comercio 
Electrónico, la Ley Modelo adopta el llamado criterio del equivalente funcional. En vez de trasladar mecánicamente al 
entorno digital las exigencias formales del papel, parte de un análisis de los objetivos y funciones de esos requisitos, por 
ejemplo, asegurar legibilidad, preservación e inalterabilidad en el tiempo, posibilidad de reproducción para las partes, 
autenticación mediante firma y aceptabilidad para su presentación ante autoridades. De manera que un mensaje de datos 
puede satisfacer tales funciones y ofrecer un grado de seguridad equivalente —e incluso mayor en la determinación del 
origen y del contenido— siempre que se cumplan determinados requisitos técnicos y jurídicos. El criterio, además, es 
flexible y proporcional pues no presume que el mensaje de datos sea “por sí mismo” el equivalente del documento en 
papel, y evita que su adopción derive en imponer a los usuarios del comercio electrónico estándares de seguridad más 
estrictos (y costosos) que los exigidos para la documentación en soporte físico; por ello distingue entre distintos niveles 
de formalidad (simple “escrito”, “escrito firmado”, “original firmado” o “acto autenticado”), que deben exigirse solo en 
la medida en que la función concreta del acto lo justifique. Véase: Naciones Unidas, Ley Modelo de la CNUDMI sobre 
Comercio Electrónico con la Guía para su incorporación al derecho interno 1996 con el nuevo artículo 5 bis aprobado en 1998 
(Nueva York: Naciones Unidas, 1999), 21-22. https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/unci-
tral/es/05-89453_s_ebook.pdf

31	 Rondón García, “Comentarios generales…”, 161.
32	 Ídem. Véase también María Alejandra Ruiz Gómez, “Mensaje de Datos y Firmas Electrónicas. Breves reflexiones sobre 

los ordenamientos jurídicos de Argentina y Venezuela”, Revista Venezolana de Derecho Mercantil, No. 7 (2021): 201-202. 
Ruiz Gómez destaca que el principio de no discriminación en materia de firmas electrónicas extranjeras exige eliminar 
cualquier regla que condicione su reconocimiento al lugar donde se expidió el certificado o donde se creó/empleó la 
firma, así como al lugar del establecimiento del emisor o del firmante. En consecuencia, la eficacia jurídica de certificados 
y firmas extranjeras debe evaluarse por su fiabilidad técnica, de modo que puedan producir los mismos efectos que una 
firma nacional cuando acrediten un grado de fiabilidad sustancialmente equivalente, atendiendo a estándares interna-
cionales y demás factores pertinentes. Además añade que la autonomía de la voluntad permite a las partes pactar tipos 
concretos de firma o certificados, y que ese acuerdo debe bastar para el reconocimiento transfronterizo —salvo invalidez 
bajo el derecho aplicable—, sin alterar las reglas de Derecho internacional privado.
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Estos principios reproducen fielmente el modelo adoptado por la Ley Modelo 
UNCITRAL sobre Comercio Electrónico de 199633, instrumento internacional que 
ha sido acogido total o parcialmente por múltiples ordenamientos jurídicos y que 
representa hoy el estándar global para integrar el comercio electrónico al derecho 
privado. En particular, esta ley modelo se construye sobre el equivalente funcional 
de nociones tradicionalmente vinculadas al papel, tales como “escrito”, “firma” y 
“original”, y a partir de allí fija criterios para apreciar el valor jurídico de los mensa-
jes electrónicos34. El DLMDFE se entiende mejor dentro de ese hilo metodológico, 
que no pretende identidad material entre papel y electrónico, sino satisfacción de 
funciones jurídicas equivalentes.

Sin embargo, aunque este marco normativo general resulta indispensable, 
no es suficiente por sí mismo para resolver los problemas específicos de los títulos 
valores. Este límite aparece incluso en instrumentos internacionales de comercio 
electrónico de alcance general. La Convención de las Naciones unidas sobre la Utili-
zación de las Comunicaciones Electrónicas en los Contratos Internacionales excluye 
su ámbito de aplicación, entre otros, a la letra de cambio, el pagaré, el conocimiento 
de embarque y, en general, a documentos o títulos transferibles que legitiman a su 
portador o beneficiario35. La consecuencia metodológica es clara, pues allí donde 
el documento cumple funciones de circulación y legitimación propias del tráfico 
cambiario, el derecho uniforme tiende a exigir reglas especiales y no solo principios 
generales de equivalencia funcional.

Ello pone de manifiesto que la equivalencia funcional permite reproducir en 
soporte digital los requisitos formales del título, pero no garantiza automáticamente 
la unicidad, esencial para la circulación cambiaria. En el régimen tradicional, el 
carácter único del documento —su originalidad cartular— permite asegurar que el 
derecho incorporado no se multiplique ni se fragmente, protegiendo así la seguridad 
del tráfico. Quienes han estudiado la desmaterialización advierten que los principios 
generales del comercio electrónico, por sí solos, no agotan las exigencias de los títulos 
de crédito porque estos se apoyan en una técnica de circulación que descansa en la 
unicidad documental y en la correlación entre titularidad y legitimación por lo que 

33	 Naciones Unidas, Ley Modelo…
34	 Carlos Ernesto Arcudia Hernández y Blanca Torres Espinosa, “La desmaterialización de los títulos de crédito. Aspectos 

doctrinales y legales”, TLATEMOANI. Revista Académica de Investigación, No. 31 (2019): 148.
35	 Naciones Unidas, Convención de las Naciones Unidas sobre la Utilización de las Comunicaciones Electrónicas en los Contratos 

Internacionales (Nueva York: Naciones Unidas, 2007), 2, https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-docu-
ments/uncitral/es/06-57455_ebook.pdf. Artículo 2 (exclusiones): “(…) 2. La presente Convención no será aplicable a las 
letras de cambio, pagarés, cartas de porte, conocimientos de embarque o resguardos de almacén, ni a ningún documento 
o título transferible que faculte a su portador o beneficiario para reclamar la entrega de las mercancías o el pago de una 
suma de dinero”.
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se hace necesario avanzar hacia una regulación que parta de una nueva concepción 
de los títulos valores. Por ello, cuando se traslada la discusión al entorno electrónico, 
el problema no es solamente que el contenido “conste por escrito”, sino que exista 
un único referente del derecho incorporado que permita identificar al legitimado sin 
riesgo de duplicación36.

Por tanto, la digitalización del título valor exige algo más que admitir el so-
porte electrónico. En efecto, requiere mecanismos institucionales que aseguren in-
tegridad, control exclusivo y trazabilidad. En el plano estrictamente documental, 
el DLMDFE sienta bases imporatantes al exigir integridad y disponibilidad como 
equivalentes funcionales del original. En cambio, la unicidad y el control exclusivo 
se conectan directamente con la lógica circulatoria del título y, por ello, suelen re-
solverse mediante técnicas de registro o de custodia. En los mercados de valores, por 
ejemplo, la experiencia de los sistemas de depósito centralizado condujo a certifica-
dos globales, entendidos como un único título físico representativo de la totalidad 
de una emisión, y a la sustitución de la tradición documental por anotaciones en 
cuenta para transferir la titularidad. De manera que la unicidad puede preservarse 
mediante un único soporte representativo o, en la fase de desmaterialización total, 
mediante la supresión física del título con subsistencia del derecho en la memoria de 
un sistema de archivo que da constancia de los derechos de los titulares37. De allí que 
como indicara tempranamente Segura Quiroz:

La desmaterialización, en conclusión, es el reemplazo de un objeto físico por sig-
nos electrónicos o bits en la memoria de una computadora. La desmaterialización 
en los mercados financieros generalmente ocurre en fases. Un certificado de accio-
nes puede ser reemplazado por un registro contable que puede ser imprimido en 
un papel o mantenerse en un soporte electrónico como archivo38.

Desde esa óptica, el control exclusivo opera como exigencia funcional deriva-
da de la incorporación y de la legitimación. Si los títulos valores tradicioanles exigen 
exhibición o disponibilidad del título para ejercer el derecho, en el entorno electró-
nico el sistema debe asegurar que solo el legitimado pueda disponer del registro y 
producir los actos de circulación, de modo que la transferencia no sea simultánea 

36	 Arcudia y Torres, “La desmaterialización…”, 149-151. En efecto, tal como indican los autores bajo referencia: “El proce-
so de desmaterialización de los títulos de crédito lleva a plantear cambios sobre su conceptualización y sobre las caracte-
rísticas de literalidad, legitimación; y sobre todo, de incorporación. Toda vez que al desmaterializar los títulos de crédito 
se desincorporan y esto trae como consecuencia una serie de cambios a la suscripción, circulación y tenencia de títulos de 
crédito”. (p. 151)

37	 Amílcar Adolfo Mendoza Luna, “Desmaterialización de valores mobiliarios. Algunas reflexiones a propósito de la Ley de 
Títulos Valores”, Revista de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Católica del Perú, No. 55 (2002): 345.

38	 Mario Segura Quiroz, “Desmaterialización de los títulos valores”, Revista del Instituto Argentino de Mercado de Capitales, 
No. 8 (1987): 65.
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ni duplicada. A ello se une la relevancia de la trazabilidad como elemento funcional 
cuando la circulación se realiza por endoso o por actos equivalentes en sistemas 
electrónicos, justamente para poder reconstruir con fiabilidad el iter de transmisio-
nes.  Se advierte, además, que el diseño tecnológico debe incorporar salvaguardas 
frente a fraudes cibernéticos y prácticas comerciales ilegales, y que los sistemas de 
información han de garantizar confidencialidad, disponibilidad e integridad para 
sostener la seguridad jurídica del tenedor39.

De allí los debates contemporáneos sobre la conveniencia de recurrir a depósi-
tos centralizados o infraestructuras autorizadas que permitan custodiar y certificar tí-
tulos electrónicos sin destruir sus caracteres esenciales, cuestión que desnaturalizaría 
la figura. No se trata solo de digitalizar la literalidad del título. Se trata de determinar 
e implementar condiciones de unicidad, integridad y trazabilidad, de modo com-
parable a como los depósitos centralizados y la anotación en cuenta absorbieron, en 
algunos mercados de valores de la región, las funciones que antes cumplía el soporte 
físico en serie40.

En este sentido, la discusión no consiste en “desmaterializar” como sinónimo 
de desaparición de la incorporación, sino en repensar la incorporación misma en 
el sentido de trasladarla del soporte papel hacia un registro electrónico que cum-
pla funciones equivalentes, preservando los principios estructurales del título valor 
dentro de un entorno tecnológico distinto. Así, el DLMDFE venezolana constituye 
una condición sine qua non para la modernización del régimen mercantil, pero no 
se basta por sí mismo. Su verdadera relevancia consiste en sentar las bases para que 
el legislador mercantil pueda desarrollar, con precisión, un sistema de títulos valores 
electrónicos que mantenga intacta la seguridad histórica del tráfico cambiario.

Ese desarrollo debe operar por equivalencia funcional de los caracteres tra-
dicionalmente atribuidos a los títulos valores. La integridad protege la literalidad 
como regla de determinación del contenido. La unicidad sostiene la incorporación 
como técnica de objetivación del derecho en un único referente. El control exclusivo 
sustituye la posesión o la exhibición como criterio práctico de legitimación. La traza-
bilidad funciona como soporte de seguridad del tráfico para reconstruir la cadena de 
transmisiones cuando el sistema adopte técnicas equivalentes al endoso. En paralelo, 
la automatización técnica de operaciones y de registros en entornos electrónicos 
no elimina la necesidad de revisión jurídica ante fraude o abuso. La seguridad del 

39	 María del Pilar Castelán Luna y Mario Aceves Mejía, “El principio de equivalencia funcional en los títulos de crédito 
electrónicos”, Saberes Administrativos, Vol. 5 (2024): 13 y 15.

40	 Mendoza Luna, “Desmaterialización de valores mobiliarios…”, 345-346.
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tráfico se preserva cuando el entramado normativo permite impugnar, suspender o 
revertir efectos en supuestos patológicos, sin desnaturalizar la función circulatoria 
del instrumento.

3. La Ley Modelo UNCITRAL sobre Documentos 
Electrónicos Transferibles

La simple admisión de documentos electrónicos en el comercio no resuelve 
por completo los desafíos jurídicos específicos que presentan los títulos valores. En 
efecto, la peculiaridad de estos instrumentos no reside únicamente en su valor pro-
batorio, sino en su función como bienes muebles incorporadores de un derecho que 
circula con autonomía, literalidad y legitimación. Ello obedece a que los documen-
tos e instrumentos transferibles se apoyan en cautelas históricamente asociadas al 
papel, cuya finalidad práctica ha sido reducir el riesgo de duplicación no autorizada 
y, con ello, la posibilidad de pretensiones múltiples sobre una misma obligación. En 
términos de política legislativa, el núcleo del problema no es la naturaleza electrónica 
del soporte, como se ha adelantado, sino la preservación funcional de los caracteres 
inherentes al título valor41.

El paso hacia la digitalización cambiaria requiere soluciones normativas com-
plementarias. Los sistemas de gestión de documentos transferibles electrónicos han 
tendido a organizarse alrededor de distintos modelos tecnológicos, sin imponer una 
tecnología concreta, pudiendo articularse en torno a un registro, a un token o a una 
infraestructura de libro mayor distribuido (distributed ledger technology), entre otros 
esquemas42. Así las cosas, la equivalencia funcional, para operar en materia cambia-
ria, suele basarse en tecnologías que permitan verificar la singularidad del registro y 
la atribución de control. Este modelo permite garantizar trazabilidad y control regis-
tral, pero también plantea un riesgo: desplazar el título valor hacia una lógica propia 
de los valores mobiliarios anotados en cuenta, debilitando la concepción tradicional 
del título como documento individualizado que circula por endoso y tradición.

Frente a estas tensiones, la tendencia internacional más reciente ha buscado 
construir un modelo normativo que preserve la esencia del título valor sin depender 
necesariamente de un soporte físico. En este marco adquiere especial importancia 
la Ley Modelo UNCITRAL sobre Documentos Electrónicos Transferibles (LMU-
DET), instrumento que ofrece una base conceptual sólida para adaptar la circula-

41	 Véase United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL Model Law on Electronic Transferable Records 
(New York: United Nations, 2018), 16, https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/
mletr_ebook_e.pdf

42	 Ibíd., 23.
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ción cambiaria al entorno digital. En este punto conviene delimitar desde el inicio el 
alcance de este instrumento uniforme. Esta ley modelo se aplica a registros electróni-
cos que pretendan cumplir la función de documentos o instrumentos transferibles, 
pero excluye expresamente acciones, bonos y otros instrumentos de inversión43.

La LMUDET define “documento o instrumento transferible” como un do-
cumento o instrumento emitido en papel que faculta a su tenedor para exigir el 
cumplimiento de la obligación indicada en el documento o instrumento, y para 
transferir el derecho al cumplimiento de esa obligación mediante la transferencia de 
dicho documento o instrumento. Otro par de definiciones fundamentales son las 
de: (i) “registro electrónico” entendido como información generada, comunicada, 
recibida o almacenada por medios electrónicos, incluida, cuando proceda, toda in-
formación lógicamente asociada o de otro modo vinculada entre sí de manera que 
pase a formar parte del registro, haya sido generada contemporáneamente o no y (ii) 
“registro electrónico transferible”, definido por remisión como un registro electróni-
co que cumple los requisitos del artículo 10 de la LMUDET44.

La LMUDET tampoco toca el asunto de los derechos sustantivos. Se limita a 
remitir a lo que disponga el derecho aplicable sobre qué instrumentos son transferi-
bles y bajo qué efectos45. A partir de ese presupuesto, la ley modelo impone un canon 
interpretativo propio de los textos de derecho uniforme. Su lectura debe atender a 
su origen internacional y a la necesidad de promover la uniformidad. Los asuntos 
no resueltos de manera expresa deben decidirse conforme a los principios generales 
en que se inspira46.  Ese marco metodológico es relevante porque evita una falsa 
polémica. La LMUDET no sustituye al derecho sustantivo interno. Opera como 
fundamento jurídico de equivalencia funcional para que, allí donde el derecho sus-
tantivo exige documento transferible, escritura o firma, el soporte electrónico pueda 
satisfacer esas exigencias sin sacrificar la seguridad del tráfico.

43	 Ibíd., 7. Art. 1.2.
44	 Ibíd., 9. “Article 10. Transferable documents or instruments): “1. Where the law requires a transferable document or instru-

ment, that requirement is met by an electronic record if: (a) The electronic record contains the information that would be 
required to be contained in a transferable document or instrument; and (b) A reliable method is used: (i) To identify that elec-
tronic record as the electronic transferable record; (ii) To render that electronic record capable of being subject to control from its 
creation until it ceases to have any effect or validity; and (iii) To retain the integrity of that electronic record. 2. The criterion for 
assessing integrity shall be whether information contained in the electronic transferable record, including any authorized change 
that arises from its creation until it ceases to have any effect or validity, has remained complete and unaltered apart from any 
change which arises in the normal course of communication, storage and display”.

45	 Ibíd., 18.
46	 Ibíd., 8 y, especialmente, 28-29. Véase: Article 3 (Interpretation): “1. This Law is derived from a model law of international 

origin. In the interpretation of this Law, regard is to be had to the international origin and to the need to promote uniformity 
in its application. 2. Questions concerning matters governed by this Law which are not expressly settled in it are to be settled in 
conformity with the general principles on which this Law is based”.
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Esta ley modelo parte de la idea de que la solución a estas cuestiones reclama 
una combinación de respuestas jurídicas, tecnológicas y de práctica comercial, pre-
cisamente porque la duplicación no autorizada puede vaciar de contenido la transfe-
rencia y la legitimación. Por ello, la LMUDET no pretende redefinir el derecho sus-
tantivo aparejado al documento electrónico, sino establecer equivalentes funcionales 
para que un registro electrónico pueda satisfacer exigencias típicamente cartulares47. 
Este texto se apoya en dos ideas fundamentales, a saber:

i.	 En primer lugar, la integridad del registro electrónico, entendida como la 
imposibilidad de alterar el documento transferible sin que quede evidencia 
verificable de dicha modificación. En la LMUDET, la integridad se formula 
como un criterio normativo que toma por referencia la completitud e inalte-
ración de la información desde la creación del registro hasta que cese de pro-
ducir efectos, admitiendo únicamente las variaciones que provengan del curso 
normal de comunicación, almacenamiento y visualización48. Este criterio co-
necta directamente con la literalidad cambiaria, porque centra la discusión en 
la capacidad del sistema para preservar, sin ambigüedad, el contenido literal 
que delimita la extensión del derecho.

ii.	 En segundo lugar, el control exclusivo, concebido como equivalente funcional 
de la posesión jurídica en el régimen cartular tradicional. La LMUDET define 
la suficiencia del control como respuesta al requisito de posesión. Exige un 
método fiable que establezca control exclusivo sobre el registro y que iden-
tifique a la persona que lo ejerce. Ello equivale a reformular en lo digital la 
lógica de legitimación del tenedor, ya no por contacto material con el papel, 
sino por la atribución normativa de control verificable49. La ley modelo evita 
definir exhaustivamente el concepto de control, precisamente para no anclarlo 
permanentemente a una tecnología concreta. De manera que la función del 
“control” es normativa y debe permitir atribuir a un sujeto el poder jurídico 
de disposición y, correlativamente, permitir a terceros verificar de modo razo-
nable la legitimación50.

47	 Ibíd., 17-18.
48	 Ibíd., 9-10. Article 10 (Transferable documents or instruments): “(…) 2. The criterion for assessing integrity shall be whether 

information contained in the electronic transferable record, including any authorized change that arises from its creation until 
it ceases to have any effect or validity, has remained complete and unaltered apart from any change which arises in the normal 
course of communication, storage and display”.

49	 Ibíd., 10. Article 11 (Control): “1. Where the law requires or permits the possession of a transferable document or instrument, 
that requirement is met with respect to an electronic transferable record if a reliable method is used: (a) To establish exclusive 
control of that electronic transferable record by a person; and (b) To identify that person as the person in control. 2. Where the 
law requires or permits transfer of possession of a transferable document or instrument, that requirement is met with respect to 
an electronic transferable record through the transfer of control over the electronic transferable record”.

50	 Guo Yu, “Functional Equivalence to a Piece of Paper: A Comment on the UNCITRAL Model Law on Electronic Trans-
ferable Records”, International Commercial Law Issues, Vol. 2 (2017): 14 y ss.
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A diferencia del papel, donde la unicidad del título deriva de su originalidad 
material, en el soporte digital la unicidad debe construirse jurídicamente mediante el 
control. Un documento electrónico transferible cumple la función del original cuan-
do existe un único registro respecto del cual una persona ejerce control exclusivo, 
siendo reconocida como titular legitimada para disponer del derecho incorporado. 
Conviene precisar que la LMUDET aborda esta cuestión a partir de la noción de 
unicidad (uniqueness) como finalidad y, por tanto, reconoce que la no replicabilidad 
absoluta puede no ser técnicamente factible y que, incluso en papel, el riesgo de 
réplica no desaparece. La respuesta de la ley modelo consiste en combinar dos apro-
ximaciones, la singularidad y el control. La singularidad exige identificar de modo 
fiable cuál es el registro que habilita a reclamar la prestación, mientras que el control 
exige identificar de modo fiable quién lo controla. El efecto de esa combinación es 
impedir que el propio sistema permita una replicación no autorizada del registro 
transferible51.

De este modo, la LMUDET permite reemplazar la posesión cartular por una 
noción funcional que reproduce el efecto jurídico esencial, esto es, solo quien con-
trola el registro puede transferirlo, endosarlo o ejecutarlo. Así se evita que la des-
materialización conduzca a la multiplicación del título o a la pérdida del principio 
de incorporación. En esa misma línea, la ley modelo habilita el endoso en soporte 
electrónico mediante la inclusión de la información exigida para el endoso, bajo 
condiciones de escritura y firma electrónicas coherentes con sus reglas de equivalen-
cia funcional. Así, la circulación conserva su estructura, pero el punto de apoyo deja 
de ser la tradición del papel y pasa a ser la transferencia de control sobre un registro 
singular e íntegro52.

La LMUDET contempla dos extremos prácticos que, en papel, se resolvían 
por presunciones físicas. Primero, cuando el derecho exige o permite indicar tiempo 
o lugar respecto del documento, el requisito se cumple si un método fiable indi-
ca tiempo o lugar respecto del registro. Segundo, la localización del sistema o del 
hardware no equivale a “establecimiento”. El lugar de negocios no se fija por el 
sitio del servidor ni por la mera utilización de una dirección electrónica asociada a 
un país53. Por otra parte, la ley modelo prevé la modificación del registro bajo dos 

51	 United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL Model Law on Electronic..., 38-39.
52	 Ibíd., 11-12. Article 15 (Endorsement): “Where the law requires or permits the endorsement in any form of a transferable docu-

ment or instrument, that requirement is met with respect to an electronic transferable record if the information required for the 
endorsement is included in the electronic transferable record and that information is compliant with the requirements set forth 
in articles 8 and 9”.

53	 Ibíd., 11. Véase: Article 13 (Indication of time and place in electronic transferable records): “Where the law requires or 
permits the indication of time or place with respect to a transferable document or instrument, that requirement is met if 
a reliable method is used to indicate that time or place with respect to an electronic transferable record” y article 14 (Place 
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condiciones: (i) la información modificada debe ser identificable como tal y (ii) la 
integridad del registro resultante debe preservarse54.

El riesgo de fraude o abuso recae en la forma en que se administra el control, 
por lo que la LMUDET incorpora un estándar general de fiabilidad que obliga 
a valorar el método empleado según las circunstancias del caso, incluyendo reglas 
operativas, integridad de datos, prevención de accesos no autorizados, seguridad 
de hardware y software, auditorías independientes y estándares de la industria, en-
tre otros factores. Ese catálogo funciona como salvaguarda mínima frente a usos 
oportunistas del soporte electrónico y frente a impugnaciones probatorias sobre la 
autenticidad del control55.

Como podrá advertir el lector, aunque Venezuela aún no ha adoptado la 
LMUDET, resulta evidente que constituye un estándar de referencia internacional 
que podría servir como base para una reforma cambiaria moderna y coherente, lo 
que no impide la revisión consciente y meticulosa de los anteproyectos referidos en 
el primer capítulo de este estudio. En todo caso, no cabe duda de que el principal 
aporte de esta ley modelo consiste en preservar la lógica tradicional del título valor 
mediante categorías electrónicas equivalentes. A ello se añade un dato que robustece 
el valor de la ley modelo como estándar, esto es, que UNCITRAL reporta legisla-
ción basada o influida por la ley modelo en trece Estados56, lo que demuestra que 
la existencia de una patrón creciente de recepción de este instrumento de derecho 
uniforme que ya goza de aplicación práctica.

of business) “1. A location is not a place of business merely because that is: (a) Where equipment and technology supporting an 
information system used by a party in connection with electronic transferable records are located; or (b) Where the informa-
tion system may be accessed by other parties. 2. The sole fact that a party makes use of an electronic address or other element of 
an information system connected to a specific country does not create a presumption that its place of business is located in that 
country”.

54	 Ibíd., 12. Article 16 (Amendment): “Where the law requires or permits the amendment of a transferable document or instru-
ment, that requirement is met with respect to an electronic transferable record if a reliable method is used for amendment of 
information in the electronic transferable record so that the amended information is identified as such”.

55	 Ibíd., 10-11. Article 12 (General reliability standard): “For the purposes of articles 9, 10, 11, 13, 16, 17 and 18, the method 
referred to shall be: (a) As reliable as appropriate for the fulfilment of the function for which the method is being used, in the 
light of all relevant circumstances, which may include: (i) Any operational rules relevant to the assessment of reliability; (ii) The 
assurance of data integrity; (iii) The ability to prevent unauthorized access to and use of the system; (iv) The security of hardware 
and software; (v) The regularity and extent of audit by an independent body; (vi) The existence of a declaration by a supervisory 
body, an accreditation body or a voluntary scheme regarding the reliability of the method; (vii) Any applicable industry stan-
dard; or (b) Proven in fact to have fulfilled the function by itself or together with further evidence”.

56	 Baréin (2018), Belice (2021), China (2025), Francia (2024), Kiribati (2021), Islas Marshall (2025), Mauricio (2025), 
Papúa Nueva Guinea (2022), Paraguay (2021), Singapur (2021), Timor Oriental (2024), Emiratos Árabes Unidos (Abu 
Dhabi Global Market - 2021) y el Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda del Norte (2023). Véase United Nations, 
“Status: UNCITRAL Model Law on Electronic Transferable Records (2017)”, https://uncitral.un.org/en/texts/ecom-
merce/modellaw/electronic_transferable_records/status. Véase además Henry Deeb Gabriel, “The UNCITRAL Model 
Law on Electronic Transferable Records Law: Streamlining Monetary Payments and the Transfer of Goods Through 
E-Commerce”, Kilaw Journal, Vol. 8, No. 4 (2020): 192.
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En consecuencia, una eventual actualización de la regulación de la materia 
cambiaria en Venezuela no debería limitarse a reconocer la posibilidad de títulos 
electrónicos en abstracto, sino que debería incorporar expresamente criterios como 
integridad del registro y control exclusivo, asegurando que el documento digital 
conserve la misma función jurídica que el título cartular. Además, la reforma debería 
prever reglas expresas sobre cambio de medio, para impedir la coexistencia paralela 
de un “papel” y un “registro” respecto de la misma obligación. La LMUDET exige 
un método fiable para el cambio de medio y ordena que el documento sustituido 
quede inoperante y cese de producir efectos, tanto en la conversión de papel a elec-
trónico57 como en la conversión inversa58. Estas previsiones cumplen una función 
antifraude porque impiden la duplicación del título en dos soportes simultáneos. 
Igualmente, en materia transfronteriza, la ley modelo consagra la no discriminación 
del registro emitido o utilizado en el extranjero y preserva la aplicación de las reglas 
de Derecho internacional privado propias del documento transferible59. Esto impor-
ta para el tráfico cambiario internacional, donde la interoperabilidad jurídica suele 
ser tan relevante como la interoperabilidad técnica.

El verdadero desafío no radica en sustituir el papel por tecnología, sino en 
garantizar que en lo digital se mantengan intactos los principios que históricamente 
han caracterizado al derecho cambiario. En términos de técnica legislativa, el pará-
metro decisivo consiste en traducir la cartularidad en equivalentes funcionales veri-
ficables, esto es, un régimen de singularidad del registro, integridad del contenido y 
control exclusivo a tribuible a un sujeto indetificable bajo un método fiable.

57	 United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL Model Law on Electronic…, 12. Article 17 (Re-
placement of a transferable document or instrument with an electronic transferable record): “1. An electronic transferable record 
may replace a transferable document or instrument if a reliable method for the change of medium is used. 2. For the change of 
medium to take effect, a statement indicating a change of medium shall be inserted in the electronic transferable record. 3. Upon 
issuance of the electronic transferable record in accordance with paragraphs 1 and 2, the transferable document or instrument 
shall be made inoperative and ceases to have any effect or validity. 4. A change of medium in accordance with paragraphs 1 and 
2 shall not affect the rights and obligations of the parties”.

58	 Ibíd., 12-13. Article 18 (Replacement of an electronic transferable record with a transferable document or instrument): “1. A 
transferable document or instrument may replace an electronic transferable record if a reliable method for the change of medium 
is used. 2. For the change of medium to take effect, a statement indicating a change of medium shall be inserted in the trans-
ferable document or instrument. 3. Upon issuance of the transferable document or instrument in accordance with paragraphs 
1 and 2, the electronic transferable record shall be made inoperative and ceases to have any effect or validity. 4. A change of 
medium in accordance with paragraphs 1 and 2 shall not affect the rights and obligations of the parties”.

59	 United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL Model Law on Electronic…, 13. Article 19. (Non-
discrimination of foreign electronic transferable records): “1. An electronic transferable record shall not be denied legal effect, 
validity or enforceability on the sole ground that it was issued or used abroad. 2. Nothing in this Law affects the application to 
electronic transferable records of rules of private international law governing a transferable document or instrument”.
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4. Blockchain como soporte del título valor electrónico: 
autenticidad, circulación y autonomía

La irrupción de la tecnología blockchain introduce un escenario particular-
mente desafiante para la evolución contemporánea de los títulos valores. No se trata 
simplemente de sustituir el soporte cartular por un medio electrónico, sino de in-
corporar una infraestructura tecnológica que modifica de manera sustancial la for-
ma en que se conciben categorías clásicas como propiedad, transferencia, prueba y 
legitimación. En rigor, la pregunta decisiva no es si la cadena de bloques sustituye al 
papel, sino si el método empleado permite reconstruir, con equivalentes funcionales, 
los presupuestos de singularidad del instrumento, atribución de control y trazabili-
dad de la circulación que vuelven posible la legitimación cambiaria60. Esta aproxi-
mación coincide con el punto de partida de la LMUDET, que asume que pueden 
existir sistemas que carezcan de operador centralizado, incluyendo expresamente sis-
temas basados en tokens y distributed ledger61.

Las cadenas de bloques —entendidas como bases de datos distribuidas en las 
que la información se agrupa en bloques enlazados criptográficamente— ofrecen un 
registro descentralizado que refuerza la inalterabilidad del contenido y permite regis-
trar transacciones de manera verificable. En este sentido, blockchain no opera como 
un papel digitalizado, sino como un entorno que redefine las condiciones técnicas 
de circulación y control jurídico.

4.1. Autenticidad e integridad del registro

Uno de los aportes principales de la blockchain consiste en reforzar la autenti-
cidad del título electrónico mediante mecanismos criptográficos. En este punto con-
vergen dos instrumentos normativos y tecnológicos, a saber: (i) la firma electrónica 
regulada en el DLMDFE y (ii) las garantías criptográficas inherentes a la estructura 
distribuida del blockchain.

Mientras la firma electrónica permite identificar autoría y en fundamental para 
la determinación del consentimiento debidamente prestado, la blockchain garantiza 
que el registro no pueda ser modificado sin dejar huella. Ello fortalece el principio de 
integridad del documento transferible y permite reproducir, en clave tecnológica, las 
garantías históricamente asociadas al título cartular. Con todo, en materia de títulos 

60	 Erick Rincón Cárdenas y Valeria Martínez Molano, “La negociación de títulos valores electrónicos de manera descentra-
lizada: blockchain”, Revista Argentina de Investigación en Negocios, No. 1 (2021): 8.

61	 Ibíd., 34.
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valores la integridad no se agota en la resistencia a la alteración, sino que se proyecta 
sobre el riesgo económico-jurídico de la duplicación no autorizada del instrumento 
y la consiguiente proliferación de pretensiones incompatibles. En esa línea, se ha 
afirmado que, tratándose de instrumentos negociables en formato digital, la inte-
gridad debe comprender la imposibilidad de que el documento se duplique y sea 
transmitido a varias personas y esto podría lograrse mediante blockchain siendo que 
como han afirmado Fernández, Esclapés y Prado:

[U]na red blockchain hace técnicamente viable la reproducción de la circulación 
de una letra de cambio garantizando su integridad. De hecho, bajo un modelo 
de smart contract conductor del token que se adecúe al estándar de tokens no fun-
gibles, cada estado de cada letra en su proceso de circulación quedaría reflejado 
para cualquiera de las letras timbradas bajo la misma colección, o la misma serie 
controladas por dicho smart contract.
La propia configuración técnica de blockchain, basada en mecanismos criptográ-
ficos y de concatenación de hashes, se encuentra específicamente diseñada para 
garantizar que, en este caso, la letrabloc no ha sido duplicada ni transmitida a 
varios sujetos a la vez en el entorno virtual, superando así el principal obstáculo 
que, hasta ahora, impedía digitalizar títulos valor cambiarios62.

La compatibilidad entre blockchain y el estándar de la LMUDET requiere, 
además, incorporar el parámetro de método fiable. La ley modelo establece que las 
exigencias de integridad, control y demás elementos de equivalencia funcional se 
satisfagan mediante un método fiable, valorado según todas las circunstancias del 
caso, y destaca factores tales como reglas operativas del sistema, integridad de datos, 
prevención de accesos no autorizados, seguridad de hardware y software, y auditorías, 
entre otros que han sido mencionados en el apartado anterior. En términos prácti-
cos, más allá de la blockchain es necesario observar los parámetros concretos de la 
red, incluyendo quién valida, bajo qué reglas, con qué mecanismos de supervisión y 
con qué salvaguardas de seguridad63.

62	 Carlos Fernández Herraiz, Sara Esclapés Membrives y Antonio Javier Prado Domínguez, “La materialización de una 
letra de cambio sobre blockchain: un examen desde la economía, el derecho y la tecnología”, Revista CEFLegal, No. 237 
(2020): 68.

63	 Jorge Alberto Ramírez Gómez, “Blockchain en el mercado de valores y su función en los sistemas de compensación y 
liquidación de valores”, Los mercados financieros ante la disrupción de las nuevas tecnologías digitales (Bogotá: Universidad 
Externado de Colombia, 2021), 555. Ramírez Gómez identifica la inmutabilidad o inalterabilidad como una de las ca-
racterísticas esenciales de la blockchain lo cual dota a este tipo de registros “de una transparencia que difícilmente pueden 
lograr otras tecnologías de almacenamiento de información”.
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4.2. Circulación cambiaria y legitimación por control

El segundo elemento central del título valor es su función circulatoria. En el 
régimen clásico, la transmisión del título implica simultáneamente la transmisión 
del derecho incorporado y de la legitimación activa para exigir su cumplimiento. En 
un entorno blockchain, esta función puede cumplirse mediante la transferencia de 
la unidad digital que representa el título —tokenización—. Quien controla la clave 
privada asociada al token se encuentra en situación equivalente al portador legítimo 
del título en papel.

La LMUDET constituye un aporte especialmente útil para entender la toke-
nización en materia cambiaria. En primer lugar, define “control” como equivalente 
funcional de la posesión y exige un método fiable que establezca control exclusivo e 
identifique a la persona que lo ejerce. En segundo lugar, precisa que la “persona en 
control” es aquella con capacidad para valerse del registro y para transferir el control 
a otra persona. En un esquema de tokenización, esa identificación suele construirse 
alrededor de la llave privada y de la lógica operativa del contrato o protocolo que re-
conoce qué wallet está autorizada para alterar el estado del token y ceder ese control 
a otra. Al menos en la red Ethereum, el wallet no almacena el token, sino que cus-
todia las llaves que permiten, mediante las firmas pertinentes, modificar el registro y 
transferir el control a otro wallet64.

Así, el mecanismo tecnológico de control exclusivo se aproxima al criterio 
adoptado por la LMUDET pues el control cumple el rol funcional de la posesión, 
garantizando unicidad y legitimación. En consecuencia, la blockchain puede consti-
tuirse en soporte idóneo para asegurar que el título electrónico sea único, transferible 
y susceptible de ejecución, sin necesidad de recurrir a infraestructura centralizada. 
La propia nota explicativa de la LMUDET contempla expresamente la viabilidad de 
modelos sin operador centralizado, lo que permite comprender la blockchain como 
posible método de control, siempre que cumpla el estándar de fiabilidad y permita 
identificar un registro singular y un controlador exclusivo65.

De modo complementario, la LMUDET proporciona herramientas para re-
construir operaciones típicamente cartulares dentro del registro electrónico, lo que 
resulta directamente trasladable a un esquema blockchain. Por ejemplo, en mate-
ria de endoso o transferencia de instrucciones, exige que la información necesaria 
conste en el registro, sea asociable al mismo y sea susceptible de firma, de forma 

64	 Fernández Herráiz et at., “La materialización de una letra…”, 47.
65	 United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL Model Law on Electronic…, 34.
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análoga a las exigencias de “escritura” y “firma” que la propia ley modelo articula 
por equivalencia funcional. En la práctica, ello abre la posibilidad de que el endoso 
quede representado como un “estado” o atributo del token, o como una transacción 
firmada que incorpore la información de endoso y permanezca vinculada al registro, 
preservando la cadena de legitimación. Desde la perspectiva comparada, se ha soste-
nido que, en un blockchain privado, los endosos pueden encadenarse de modo que 
el último adquirente acredite su legitimación mediante la verificación de la cadena 
de endosos registrada66.

4.3. Autonomía cambiaria y la necesidad de extensión normativa

El desafío más delicado se sitúa en el plano de la autonomía cambiaria. No 
basta con que el registro sea inmutable o tecnológicamente seguro. El título valor 
requiere un régimen jurídico específico que garantice que el tenedor legítimo esté 
protegido frente a excepciones personales o extracartulares. En el régimen tradicio-
nal de la letra de cambio, el pagaré o el cheque, la autonomía supone que el obligado 
no puede oponer al tercero de buena fe defensas derivadas de relaciones subyacentes. 
Esta protección constituye uno de los pilares de la confianza cambiaria. En conse-
cuencia, el punto es asegurar que el legislador extienda expresamente ese régimen 
al título desmaterializado, independientemente de la plataforma utilizada. Sin una 
norma clara, el título electrónico corre el riesgo de quedar reducido a un documento 
probatorio o a un simple valor mobiliario anotado en cuenta, perdiendo su natura-
leza propia.

La experiencia comparada en registros descentralizados muestra, al menos, 
que la técnica legislativa tiende a ligar (i) legitimación por el registro, (ii) protección 
del adquirente de buena fe con base en la apariencia registral y (iii) una tasación de 
excepciones oponibles por el deudor frente a la acción derivada del derecho, con una 
lógica que recuerda la autonomía en títulos valores tradicionales. Lo anterior aunado 
a una vía de reclamo jurisdiccional para casos de pérdida del poder de disposición, 
permitiendo solicitar la anulación del derecho-valor cuando el titular legítimo de-
muestra que lo tenía y lo ha perdido67.

66	 Rincón Cárdenas y Martínez Molano, “La negociación de títulos valores…”, 17.
67	 Reyes Palá Laguna, “Los derechos-valor inscritos: un nuevo tipo de derechos de efectos transmisibles”, Revista de Derecho 

del Mercado de Valores, No. 31 (2022): 6.
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La blockchain, además, suele presentarse asociada a la ejecución automatizada 
mediante smart contracts, esto es, programas que permiten ejecutar en forma auto-
mática lo pactado cuando se cumplen ciertas condiciones68. Si el título valor electró-
nico se erige sobre ese soporte, se abre un frente adicional de riesgos y salvaguardas, 
ya que la ejecución puede quedar mediada por reglas de cómputo predefinidas. Esto 
refuerza la necesidad de revisar el método fiable —siguiendo la terminología de 
UNCITRAL— no solo como ciberseguridad o auditoría, sino también como reglas 
y controles propios de la red, incluyendo mecanismos de gestión de incidentes y de 
intervención cuando se aleguen fraude, abuso o pérdida de control.

En este sentido, una reforma de la materia cambiaria debería evitar que el títu-
lo digital quede atrapado en un limbo conceptual y debería afirmar expresamente la 
validez del título valor en soporte electrónico. Para que esa continuidad sea operativa 
en un escenario blockchain, una eventual regulación especial sobre la materia debe-
ría, como mínimo, (i) reconocer expresamente los postulados esenciales previstos en 
la LMUDET sobre integridad, control exclusivo y método fiable como criterios de 
validez funcional del título electrónico, (ii) prever reglas antifraude de cambio de 
medio que inactiven el soporte sustituido, y (iii) diseñar remedios para supuestos de 
pérdida o sustracción del control, de forma análoga a las soluciones comparadas de 
anulación y reconstitución en sistemas basados en registros descentralizados.

5. Propuestas normativas para un nuevo régimen venezolano 
de títulos valores electrónicos

La discusión sobre la desmaterialización del título valor no puede agotarse en 
consideraciones tecnológicas. La regulación general del comercio electrónico, aun 
cuando es indispensable, no resulta suficiente para resolver los problemas específicos 
que plantea la circulación cambiaria. Por ello, una eventual reforma del Código de 
Comercio venezolano —o la adopción de legislación especial— debería asumir el 
reto con una metodología sistemática y coherente a nivel teórico-práctico.

El futuro marco normativo venezolano debe estructurarse sobre bases claras, 
a saber, preservar las categorías clásicas del derecho cambiario (con las corecciones 
pertinentes), garantizar la equivalencia funcional en medios electrónicos y permitir 
la incorporación ordenada de tecnologías como blockchain sin sacrificar seguridad 
jurídica. Desde esta perspectiva, la legislación venezolana podría articularse sobre las 
siguientes bases.

68	 Ramírez Gómez, “Blockchain en el mercado de valores…”, 569 y ss.
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5.1. Reconocimiento expreso de la existencia electrónica 
del título valor

En primer lugar, el legislador debería reconocer de manera explícita que los 
títulos valores tradicionales —letra de cambio, pagaré, cheque y otros instrumen-
tos previstos por el Código— pueden existir en forma electrónica, siempre que se 
cumplan los requisitos esenciales de contenido y forma exigidos por la normativa 
mercantil.

Este reconocimiento debe apoyarse en la Ley de Mensajes de Datos y Firmas 
Electrónicas, asegurando que los títulos electrónicos no puedan ser discriminados 
jurídicamente por razón de su soporte. La equivalencia funcional permite, en este 
sentido, trasladar los requisitos formales clásicos al entorno digital, garantizan-
do continuidad normativa, por lo que se sugiere seguir la técnica empleada en la 
LMUDET.

5.2. Regulación de infraestructuras que garanticen 
unicidad, integridad y control exclusivo

En segundo lugar, la reforma de la materia cambiaria debería remitir a dis-
posiciones especiales o reglamentarias la determinación de los sistemas de registro 
autorizados que aseguren los elementos esenciales del título transferible electrónico. 
El problema central, como se ha señalado, no es la existencia de un documento 
electrónico, sino la garantía de unicidad, es decir, la existencia de un único “original 
digital” susceptible de circulación legítima.

Para ello, podrían contemplarse mecanismos como depósitos centralizados 
de títulos electrónicos, plataformas digitales autorizadas, registros electrónicos segu-
ros, o incluso infraestructuras basadas en blockchain. Lo decisivo no es la tecnología 
específica, sino que el sistema garantice la integridad del registro, imposibilidad de 
duplicación y control exclusivo por un sujeto legitimado. Este enfoque coincide 
con la tendencia internacional reflejada en la LMUDET, que —según se ha exami-
nado— privilegia el criterio de control como equivalente funcional de la posesión.

5.3. Extensión expresa del régimen clásico al título electrónico

En tercer lugar, el legislador debe extender de forma inequívoca al título elec-
trónico las categorías tradicionales que caracterizan la teoría general de los títulos 
valores. Una regulación moderna no puede limitarse a admitir documentos electró-
nicos como simples soportes alternativos. Debe garantizar que el título electrónico 
conserve plenamente la incorporación del derecho, la literalidad, la autonomía, la 
legitimación y la abstracción.



609

Revista Venezolana de Derecho Mercantil
V EDICIÓN ESPECIAL . 2026 . “HACIA UN NUEVO CÓDIGO DE COMERCIO VENEZOLANO”

Solo así será posible evitar el riesgo de que los títulos electrónicos queden 
reducidos a documentos probatorios ejecutables o sean asimilados incorrectamente 
a valores mobiliarios anotados en cuenta. De esta manera, una legislación mercantil 
venezolana moderna podría evitar que la desmaterialización implique una pérdida 
conceptual del título valor, asegurando más bien su continuidad funcional en el siglo 
XXI.

5.4. Neutralidad tecnológica y superación del limbo conceptual

Un aspecto central consiste en mantener una regulación respetuosa del princi-
pio de neutralidad tecnológica. La regulación no debería privilegiar una herramienta 
determinada, sino establecer requisitos jurídicos funcionales que puedan cumplirse 
mediante diversas infraestructuras técnicas. Con ello se evita que la norma quede ob-
soleta ante futuros desarrollos tecnológicos y se garantiza que los títulos electrónicos 
no queden atrapados entre categorías híbridas, como ha ocurrido en algunos siste-
mas donde se confunden con valores de mercado de capitales o con simples mensajes 
electrónicos sin autonomía cambiaria. Dicho de otro modo, la regulación venezo-
lana en esta mataria debería reconocer que la desmaterialización es un fenómeno 
de larga data que no significa desaparición del título valor, sino su reformulación a 
partir de un registro electrónico seguro que conserve su esencia.

5.5. Smart contracts y ejecución automática 
de obligaciones cambiarias

Además de la desmaterialización del título valor, un segundo eje fundamental 
es el impacto de los smart contracts en la ejecución de obligaciones cambiarias. Este 
fenómeno representa un desafío particularmente complejo, porque no se limita a 
sustituir el soporte documental del título, sino que introduce un nuevo modo de 
cumplimiento y circulación basado en la automatización. En efecto, los contratos 
inteligentes pueden definirse, en términos generales, como protocolos informáticos 
que permiten ejecutar automáticamente ciertas prestaciones pactadas, una vez veri-
ficadas determinadas condiciones preprogramadas. Sin embargo, el avance tecnoló-
gico no implica la desaparición de las categorías clásicas del derecho contractual y 
cambiario, sino la incorporación de una capa adicional que exige reinterpretación 
jurídica.

Los contratos inteligentes no constituyen necesariamente una nueva categoría 
contractual autónoma, sino un mecanismo de ejecución automatizada. En este 
sentido, su función consiste en operar bajo una lógica condicional: “si ocurre esto, 
entonces se ejecuta aquello”. Pero esta automatización no elimina los elementos 
jurídicos tradicionales de formación del contrato, consentimiento, interpretación, 
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validez, ni remedios frente al incumplimiento. Por ello, el contrato inteligente no 
debe entenderse como un reemplazo del derecho, sino como una forma tecnológica 
de instrumentar su cumplimiento.

La automatización contractual podría proyectarse también sobre instrumen-
tos típicos del Derecho mercantil. Algunos ejemplos ilustrativos: un pagaré electró-
nico que, al llegar la fecha de vencimiento, ordena automáticamente la transferencia 
de fondos desde la billetera digital del deudor hacia el tenedor legítimo; un conoci-
miento de embarque electrónico que libera automáticamente la entrega de mercan-
cía cuando se verifica el pago correspondiente. En estos casos, la blockchain puede 
funcionar como tecnología de soporte, garantizando trazabilidad, control exclusivo 
e integridad del registro. Así, los contratos inteligentes pueden cumplir funciones de 
autoejecución dentro del tráfico mercantil, haciendo más eficiente la realización de 
ciertas obligaciones.

Sin embargo, la automatización no puede ser concebida como absoluta. La 
ejecución automática de obligaciones cambiarias debe preservar un espacio para la 
intervención jurídica cuando sea necesario, especialmente ante supuestos como frau-
de, error grave, abuso, medidas cautelares o controversias sobre legitimación. Una 
legislación mercantil moderna no puede permitir que el automatismo tecnológico 
elimine la posibilidad de control jurisdiccional. De allí que el reto consista en admi-
tir mecanismos de ejecución automatizada, pero sin vaciar de contenido la función 
garantista del Derecho mercantil. Este desafío debe ser advertido por el legislador 
y al efecto se sugiere tomar en consideración la Ley Modelo UNCITRAL sobre la 
Contratación Automatizada (2024)69.

CONCLUSIONES

Una eventual reforma en la regulación de la materia de títulos valores no pue-
de concebirse como una mera sustitución del papel por un soporte electrónico. El 
problema jurídico es más exigente pues consiste en actualizar una institución clásica 
sin desnaturalizar su función histórica de seguridad del tráfico cambiario, en un 
entorno donde la posesión se transforma en control digital, la autenticidad depende 
de firmas electrónicas y mecanismos criptográficos, y la circulación puede articularse 
mediante registros electrónicos de alcance potencialmente global.

69	 United Nations, Uncitral Model Law on Automated Contracting with Guide to Enactment (Vienna: United Nations, 2025), 
https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/2424674e-mlautomatedcontracting-rev1-ebook.pdf
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La teoría de los títulos valores muestra que lo decisivo no es el sustrato mate-
rial del documento, sino la función jurídica que éste cumple en el tráfico. Incorpora-
ción, literalidad, autonomía y legitimación son caracteres estructurales que permiten 
objetivar el derecho y hacerlo circular con certeza. Por ello, la desmaterialización 
es conceptualmente viable solo si se preservan —por equivalencia funcional— las 
exigencias mínimas que derivan de esos caracteres, a saber: integridad del contenido 
literal, unicidad del “original” y control exclusivo del instrumento como sustituto de 
la posesión y de la exhibición cartular.

El ordenamiento venezolano evidencia una tensión normativa importante. 
Mientras el Código de Comercio mantiene una lógica eminentemente cartular para 
la letra de cambio, el pagaré y el cheque, el Decreto-Ley sobre Mensajes de Datos y 
Firmas Electrónicas consagra un marco general de equivalencia funcional, neutrali-
dad tecnológica y no discriminación del soporte electrónico. Esa base es indispen-
sable para la modernización, pero no es autosuficiente para resolver las exigencias 
específicamente circulatorias del título valor, donde el núcleo no es probatorio sino 
de unicidad, legitimación y transferencia segura.

Los antecedentes histórico-legislativos venezolanos confirman que la discusión 
sobre desmaterialización y reforma de títulos valores no es un dilema exclusivo del 
siglo XXI ni una reacción coyuntural a nuevas tecnologías. Los anteproyectos (1963, 
1967, 1978, 1984 y 1985) y debates doctrinales ponen de manifiesto un problema 
persistente de coordinación sistemática y de política legislativa, esto es, la carencia de 
un régimen orgánico, la dispersión normativa y el riesgo de reformas fragmentarias, 
a menudo importadas sin adecuada adaptación al medio, han sido obstáculos recu-
rrentes que una reforma contemporánea debe evitar deliberadamente.

La Ley Modelo UNCITRAL sobre Documentos Electrónicos Transferibles 
aporta, en este escenario, un andamiaje conceptual particularmente valioso porque 
preserva la lógica del título valor mediante equivalentes funcionales verificables. Su 
contribución central radica en articular (i) integridad del registro, (ii) control ex-
clusivo como equivalente funcional de la posesión, y (iii) un estándar de “método 
fiable” para valorar la suficiencia del sistema según las circunstancias. A ello se suma 
una regla antifraude según la cual el cambio de medio exige inactivar el soporte sus-
tituido para impedir la coexistencia paralela de “papel” y “registro” respecto de una 
misma obligación.

La discusión tecnológica —en especial, blockchain— no aminora la fuerza 
del debate jurídico, sino que lo reconfigura. La cadena de bloques puede fortalecer 
la integridad y la trazabilidad, y la tokenización puede traducir la circulación a una 
transferencia de control compatible con el enfoque UNCITRAL. Sin embargo, el 
valor de blockchain para títulos valores no deriva de su sola “inmutabilidad”, sino de 
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su capacidad de operar como método fiable que garantice singularidad del registro, 
atribución de control y verificación razonable de la legitimación. En otras palabras, 
la tecnología puede ser soporte idóneo, pero la seguridad cambiaria sigue depen-
diendo de criterios normativos y de reglas concretas de administración del control.

El punto más delicado permanece en la autonomía cambiaria. Sin una exten-
sión normativa expresa del régimen clásico —inoponibilidad de excepciones per-
sonales al tercero protegido, dentro de sus límites—, el título electrónico corre el 
riesgo de degradarse hacia un simple documento probatorio o de confundirse con 
el funcionamiento propio de valores anotados en cuenta, con pérdida de su fun-
ción distintiva. La desmaterialización exige, por tanto, que el legislador asegure la 
continuidad teórica pues la plataforma no puede determinar la naturaleza jurídica 
del instrumento; debe ser el derecho el que reconozca, con claridad, sus efectos y 
protecciones.

De lo anterior se desprende una hoja de ruta que sirve como punto de partida 
y pasa por cuestiones como (i) reconocimiento expreso de la existencia electrónica 
de los títulos valores tradicionales, apoyado en la no discriminación del soporte; 
(ii) regulación de infraestructuras o métodos que garanticen unicidad, integridad y 
control exclusivo —sin atar la validez a una tecnología específica—; y (iii) extensión 
inequívoca de las categorías clásicas (incorporación, literalidad, autonomía, legiti-
mación y abstracción) al título electrónico, para evitar un limbo conceptual.

La automatización mediante smart contracts introduce un nivel adicional. No 
sustituye las categorías jurídicas de formación, validez, interpretación y remedios, 
sino que opera como una capa de ejecución condicional (“si ocurre esto, entonces se 
ejecuta aquello”). Precisamente por ello, una regulación moderna debe reconocer la 
eficiencia de la autoejecución, pero preservar espacios de intervención jurídica ante 
fraude, error grave, abuso, medidas cautelares o controversias sobre legitimación. La 
clave es entender debidamente la automatización y crear un entramado normativo 
compatible con la seguridad del tráfico y con la tutela jurisdiccional.

Así las cosas, la digitalización del tráfico cambiario exige una reforma que sea, 
ante todo, sistemática. El éxito legislativo no se medirá por la incorporación retó-
rica de tecnología, sino por la capacidad de traducir la cartularidad a equivalentes 
funcionales robustos —integridad, singularidad y control—, armonizando el marco 
venezolano con estándares internacionales relevantes como los de la Ley Modelo 
UNCITRAL sobre Documentos Electrónicos Transferibles. Todo ello, sin renunciar 
a la esencia histórica del título valor como institución de confianza, circulación y 
seguridad económica, y sin perder de vista nuestros propios desafíos heredados en 
materia cambiaria, ni los esfuerzos emprendidos desde el siglo pasado para dotarla 
de mayor coherencia y eficacia.
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