
®®

Octubre 2022

b.sociedades (+51) 01 - 376 5192boletinsociedades.comsociedades.peru@gmail.com

Boletín Jurídico Enfoque Multidisciplinario e Interdisciplinario

Artículos

  

Comentario

Espacio procesal

Noticia del mes

p. 3

p. 6

El rol del Fondo Monetario           
Internacional ante los países    
propensos de in�ación

Más cuestiones en torno al libro 
“El alma de la toga”

®

Genealogía de la letra de cambio: 
Nacimiento, desarrollo y agonía 
(primera parte)

p. 4

p. 18

¿Se vulnera el principio de                 
inmediación en las audiencias     
virtuales?

p. 13

Extinción de la obligación causal: 
Dé�cit en el perjuicio del título 
valor por parte del acreedor

Andrew Harnik/AP. 
Tomado de Publimetro



Contenido
p.  4

p.  6

p.  3

Noticia del mes

El rol del Fondo Monetario Internacional ante los países propensos 
de in�ación
Michell Fabrizio BLAS DIAZ................................................................................

Comentario

Más cuestiones en torno al libro “El alma de la toga”
Diana Carolina QUISPIALAYA ESPINOZA.......................................................

1

p.  13

Espacio procesal

¿Se vulnera el principio de inmediación en las audiencias virtuales?
Alejandra Deyna VALLE SECCE........................................................................... p. 18

Artículos

Genealogía de la letra de cambio: Nacimiento, desarrollo y agonía 
(primera parte)
Juan de Dios ATARAMA MACHA......................................................................

Extinción de la obligación causal: Dé�cit en el perjuicio del título 
valor por parte del acreedor
Victor Raúl RAMIREZ QUISPE...............................................................................

®®

Boletín Jurídico Enfoque Multidisciplinario e Interdisciplinario



p.  6

2

Colaboradores permanentes del Boletín Sociedades:
Grupo de Estudios Sociedades - GES

ociedades

MIEMBROS PRINCIPALES

Ángeles Nuñez Christian
Alarcón Paucar Giampieer Jorge
Alva Lopez, Milagros
Abregú Diestra, Ayrton
Cáceres Montaño, Daniel W.
Chacón Borja, Mario Eduardo
Carhualla Lopez, Freddy
Carrasco Rodríguez Jessica
Cisneros Palomino, Yesenia Hermelinda
De la Torre Barrientos, Jimmy
Evangelista Romero, Dayana Deisy
Grimaldo Sánchez, Carol Alexandra
Gutiérrez Ramírez, Noemí Lizbeth
Gutarra Sánchez, Kevin Anthony
Inga Tarazona, Brucelee
Lezama Coaguilla, Gianella
Livia Valverde, Jaritza Pilar
Lizarme Coronado, Leidy Lisset
Machaca Alosilla, Aracelly 
Olórtegui Leyva, Jasmín Olenka
Obregon Palacios, Heydy Cristel
Palacios Céspedes , Bryan Augusto
Pinguz Gonzales, Anwar Aram David
Quispialaya Espinoza Diana Carolina
Ramos Caparachin,Marilú Danissa
Rivera Gonzales Fabio
Rivera Rojas Adanaí Sharon
Santillan Linares, Clever Daniel

Salizar Sulca, Alvaro Gonzalo 
Yparraguirre Rivera, Lesly

MIEMBROS HONORARIOS

Alfaro Ponce, Moisés Gonzalo
Acosta Delgado, Manuel de Jesús
Ccencho Condori, Mariela
Cervantes Villacorta Carla
Córdova Quispe, Erik
Cuya Fiestas, Manuel Humberto
Espinoza Cuadros , José Eduardo
González Ibargüen, Ayrton Alexis
Landeo Huamán, Xiomara Sussel
Laurente Bellido, Daisy Judith
Mestanza García, Omar
Mechan Huapaya, Kenny Roger
Mogollón Calderón Astrid Antonieta
Peña Ormeño, Romina Milagros
Romero Huamantupa, Jordan Dayson
Rojas Hidalgo, Nahomy Raquel
Pinedo Valentín, Richard Alexander
Sernaqué Uracahua, Jorge Luís
Torres Romani, Hernan
Valencia Lulo, Silene Emperatriz
Varillas Castillo, Cristina Mishel

DOCENTE DEL GRUPO DE ESTUDIOS

Dra. J. María Elena Guerra Cerrón

Miembros del Grupo de Estudios Sociedades - GES de la Facultad de Derecho y Ciencia Política de la 
Universidad Nacional Mayor de San Marcos reconocido por Resolución de Decanato Nº 

994-D-FD-2013 de fecha 14 de noviembre de 2013.



Comentario

ociedades

Escribe: Diana Carolina QUISPIALAYA ESPINOZA
Miembro honorario del Grupo de Estudios Sociedades – GES

Bachiller en Derecho por la UNMSM

“La abogacía no es una consagración académica sino una concreción profesional”. Sí, es una frase 
que nos comparte Ángel Osorio en “El alma de la toga” (1919), obra reconocida por ser un clásico en 
cuanto a la moralidad del abogado y en general en el mundo del Derecho, este libro nos enseña las 
directrices para que uno sea bueno en el o�cio y de este modo lograr el bienestar social y el de la 
profesión. Sobre el manuscrito es menester indicar que en sus páginas prevalece la moral y la 
conciencia por encima de la preparación teórica y académica, además sostiene que el signi�cado 
de la justicia nace de uno mismo.

Debemos de preguntarnos si lo puesto en dichas páginas se da en la práctica. Partiremos de uno de 
los ejes sustanciales del sistema ético de los abogados que nos plasma Osorio: el secreto profesio- 
nal, el cual es sagrado y consiste en la reserva absoluta de lo con�ado por el cliente. Nos ponemos 
en el supuesto que el abogado tome conocimiento, por parte del cliente, de hechos contrarios a sus 
convicciones éticas y morales, en este caso, el abogado tiene todo el derecho y deber de encami-
narse hacia la dirección correcta para cumplir con la �nalidad de la profesión, sin perjudicarse y 
menos perjudicar al cliente, es decir, dejar el caso en cuestión.

Frente a este dilema moral entre los deberes con la justica y deberes con el cliente, el actuar de cada 
abogado será totalmente subjetivo, cada uno tiene sus propias convicciones éticas y morales (que 
en principio deberían estar uniformes para lograr el bienestar social deseado), por ende, habrán 
diferentes las perspectivas frente a un mismo caso, y diferentes los actuares, unos pueden pensar 
que está bien y quedarse, otros que está mal y retirarse, pero otros que está mal y quedarse, otros 
que está bien y quedarse, pero cuál es la dirección correcta.

Coincidimos con el autor en que estas cuestiones generan más dudas que respuestas y son temas 
que uno ve en la práctica profesional, incluso en las noticias, donde nos ofendemos o aplaudimos 
muchas veces por la defensa que realizan los abogados hacia ciertas personas, quién está en lo 
correcto, pues claramente para unos se alejan de la �nalidad de justicia. En ese sentido, y suponien-
do que estamos frente a casos simples, entendemos que un buen abogado que piense que la infor-
mación con�dencial va en contra de sus principios debe de desprenderse del caso; por otro lado, 
hay casos complejos que requieren un mayor análisis e instrumentos como la ponderación para 
poder resolverlos, ya que es necesario tomar posición como abogado y de este modo salir del 
dilema porque repercute directamente en la carrera propia, en el cliente y en la sociedad.

Este cautivador libro (”El alma de la toga”) nos servirá para cuestionarnos asuntos morales de la 
profesión, incluso llegando a discrepar con el autor, es claro que el capítulo “La mujer en el bufete” 
es polémico en nuestros días, más aun teniendo en cuenta que hay asincronía entre el 1919 y 2022.
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Más cuestiones en torno 
al libro “El alma de la toga”
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Escribe: Michell Fabrizio BLAS DIAZ
Estudiante de 4to año de Derecho en la UNMSM

Miembro aspirante del Grupo de Estudio Sociedades – GES

I. Introducción

Hoy en día, la mayoría de noticias que llegan al 
Perú a través de distintos canales de comuni-
cación (revista digital o periódico) abordan temas 
relacionados a los problemas económicos y �nan-
cieros que, a raíz de la guerra Ucrania – Rusia, 
tiene efectos perjudiciales desde la producción e 
importación de materias primas o la interrupción 
del trasporte de petróleo ruso a distintos países 
proveedores desde agosto, trayendo consigo 
pérdidas de ingresos y además el incrementos de 
los precios dentro de cada país. 

II. Mirada al futuro

De acuerdo a las estadísticas y proyección del 
Fondo Monetario Internacional (FMI), se estima 
que, para el año 2023 los resultados no sean tan 
favorables a nivel mundial, solo se estima el cre- 
cimiento del 2.7%, siendo solo la cuarta parte de 
los 12 meses, además se estima que caiga el 2%, 
la razón es porque el mercado hoy en día se 
encuentra en una constante inestabilidad 
económica, los precios tienden a subir ante la 
escasez de productos de necesidad básica.

Para ello, el FMI ha formulado políticas �scales 
antes los problemas que surgen a nivel �nancie-
ro. La Directora Gerente del FMI (1) señaló que, 
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El rol del Fondo Monetario Internacional ante 
los países propensos de in�ación  (*)

ante la reunión que se realizó el presente año, entre 
el FMI y el Banco Mundial, se llegó a la conclusión 
que el primer desafío a superar es la in�ación:

Vemos que los bancos centrales endurecen rápida-
mente la política, enfocados con láser en restaurar 
la estabilidad de precios. Esto es lo correcto, pero 
tendrá un costo doloroso: el crecimiento será más 
lento y el desempleo más alto a medida que 
aumente el ajuste monetario (Georgieva 2022).

De lo antes dicho, sostiene que es necesario imple-
mentar políticas �scales que tengan la prioridad de 
salvaguardar a los países en vías de desarrollo y las 
familias, para que, actuando de manera diligente, 
permita que cada familia pueda obtener los recur-
sos necesarios básicos que todo ser humano debe 
tener en cuenta a la hora de buscar nuevos precios 
y combustibles.

Es importante tener en cuenta que es necesario 
poder reconstruir y evitar que la deuda se duplique, 
gracias al acontecimiento de la pandemia, dio una 
proyección del porqué es importante contar con 
medidas �scales económicas para afrontar diversas 
actividades que ante las diversas vulnerabilidades 
en diversos sectores privados y públicos.

III. Actividades a realizar

Según palabras de la Directora del FMI, es necesario 
empezar con la regulación de los marcos �scales a 
mediano plazo, ya que basar la política �scal en un 
conjunto sólido de reglas ayuda a garantizar una 
perspectiva más predecible y fomenta la estabilidad 
macroeconómica (Perú 21 2022).

Por tal motivo, al realizar dichas regulaciones, 
permiten generar mayor con�anza a los distintos 
inversionistas, permitiendo que el Gobierno pueda 
plani�car como resolver los diferentes gastos y 
mantener la estabilidad de las deudas. Además, 
teniendo en cuenta que más del 60% de los países 
de bajos ingresos y más del 25% de los mercados 
que surgen día a día, corren riesgo de un sobreen-
deudamiento.

IV. En el ámbito peruano

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadística e 
Informática (INEI) la economía peruana creció solo 
el 1.68% hasta el mes de agosto (2). Entre ellos se 
encuentra los siguientes rubros afectados: pesca 
(-14.75%), el �nanciero y seguros (-8.28), el de mi- 

nería e hidrocarburos (-5.01%), el de telecomunica-
ciones (-2.75%) y el de manufactura (-0.77%).

Mientras que, del lado positivo son los siguientes 
rubros: construcción (5.62%); agropecuario 
(3.51%); electricidad, gas y agua (3.43%); adminis-
tración pública, defensa y otros (2.53%); comercio 
(2.26%) y servicios prestados a empresas (1.60%).

V. Comentarios �nales

Destaco la importancia que tiene el Fondo Mone-
tario Internacional al plani�car y ejecutar medidas 
de protección ante una eventual crisis económica e 
in�ación. Además, se debe tener en cuenta que 
existe más probabilidad de que países en crisis de 
desarrollo o económico puedan experimentar un 
posible shock económico. 

El Perú es un país que presenta poco incremento 
económico anual, pese a ello, a diferencia de otros 
países, tiene esperanzas de no depender de los 
organismos internacionales. Por tal razón, se debe 
destacar el rol que tiene el Fondo Monetario Inter-
nacional para tratar e impedir que diversos países 
se vean perjudicados.

Notas

(1) Consulta hecha a Kristalina Georgieva, Presiden-
ta del FMI.

(2) Encuesta realizada hasta el mes de agosto de 
2022.

Referencias

Perú 21. 2022. “El papel del Fondo Monetario Inter-
nacional en un mundo más propenso a los shocks”. 
Acceso el 18 de octubre de 2022.

https://peru21.pe/economia/el-papel-del-fondo-
monetario-internacional-en-un-mundo-mas-pro-
penso-a-los-shocks-rmmn-noticia/

Perú 21. 2022. “Economía peruana solo creció 
1.68% en agosto”. Acceso el 18 de octubre de 2022. 

https://peru21.pe/economia/economia-perua-
na-solo-crecio-168-en-agosto-noticia/ 

(*) Fuente de la noticia: 
Perú 21. 2022. “El papel del Fondo Monetario Internacional en un mundo más propenso a los shocks”. Acceso el 18 de octubre de 2022.
https://peru21.pe/economia/el-papel-del-fondo-monetario-internacional-en-un-mundo-mas-propenso-a-los-shocks-rmmn-noticia/

El Economista
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ante la reunión que se realizó el presente año, entre 
el FMI y el Banco Mundial, se llegó a la conclusión 
que el primer desafío a superar es la in�ación:

Vemos que los bancos centrales endurecen rápida-
mente la política, enfocados con láser en restaurar 
la estabilidad de precios. Esto es lo correcto, pero 
tendrá un costo doloroso: el crecimiento será más 
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tario Internacional al plani�car y ejecutar medidas 
de protección ante una eventual crisis económica e 
in�ación. Además, se debe tener en cuenta que 
existe más probabilidad de que países en crisis de 
desarrollo o económico puedan experimentar un 
posible shock económico. 

El Perú es un país que presenta poco incremento 
económico anual, pese a ello, a diferencia de otros 
países, tiene esperanzas de no depender de los 
organismos internacionales. Por tal razón, se debe 
destacar el rol que tiene el Fondo Monetario Inter-
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Escribe: Juan de Dios ATARAMA MACHA
Estudiante de 3er año de Derecho de la UNMSM. 

Ayudante de la Cátedra Ferrero Costa de Derecho Constitucional I. 
Miembro del Taller José León Barandiarán

I. Introducción

La letra de cambio se erige como el título valor 
por excelencia al cual, a efectos introductorios la 
de�niríamos como una orden de pago que debe 
realizar una persona a determinado sujeto     
—evidentemente, en esta se omiten los matices 
que en el cuerpo de la investigación serán trata-
dos—; siendo el conocimiento de su historia 
totalmente imprescindible para comprender el 
carácter evolutivo del derecho cambiario, el cual 
no se limitaría al desarrollo de un derecho de los 
mercaderes y para los mercaderes, sino, adecuán-
dose a las crisis y circunstancias, contribuirá al 
�orecimiento de un acuerdo entre las naciones 
que permita la uni�cación de los regímenes de 
este título valor. 

En tal sentido, frente a la discusión historiográ�ca 

del nacimiento de la letra de cambio, la postura 
principal que en el presente artículo se enarbola, 
es que las letras de cambio nacen en la Baja Edad 
Media mas no en la Edad Antigua, a saber que los 
ejemplares de esta época carecen de las cuali-
dades propias de una letra de cambio. 

La evolución de la letra de cambio se ha debido a 
los más diversos escenarios, desde una necesidad 
meramente comercial, pasando por el escape a la 
vigía eclesiástica, las intervenciones bélicas y los 
aportes árabes, para desembocar en una necesi-
dad —de los más diversos agentes— de agilizar y 
acrecentar la economía, llegando a contradecir 
sus propios a sus principios (como la incorpo-
ración) marcándose el inicio de la última etapa de 
su desarrollo; après ça, le déluge (tras ello, el dilu-
vio [traducción propia]).
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Genealogía de la letra de cambio: Nacimiento, 
desarrollo y agonía (primera parte)

II. Elementos preliminares

2.1. Concepto

La temática que el presente artículo pretende 
abordar no re�ere a la teoría general de los títulos 
valores; no obstante, es menester señalar una serie 
de conceptualizaciones que diversos autores han 
efectuado sobre la letra de cambio, siendo la rique-
za de dicha muestra, la variedad de ejes axiales que 
resaltan en sus construcciones. 

Así, en nuestro medio, siguiendo a Torres (2016), la 
letra de cambio es un título valor, un instrumento 
destinado al trá�co comercial y la circulación bajo 
ciertas formalidades signado por una orden de 
pago hacia un bene�ciario, señalando la existencia 
de tres sujetos intervinientes: el que emite la letra, el 
que está obligado al pago, y el que recibe dicho 
monto dinerario. 

Por otro lado, de acuerdo con Gadea (2008), quien 
analizando las propuestas de Brunner con respecto 
a la letra de cambio, la de�niría —en un sentido 
amplio— como un título de presentación; es decir, 
que para poder hacer efectivo el derecho patrimo-
nial cambiario es necesaria la presentación del 
documento; mientras que Vivante, plantearía una 
caracterización más cerrada en pos de la protección 
tanto de la circulación como de los derechos del 
adquirente; el autor concluye que:

De forma descriptiva, podemos de�nir la letra de 
cambio como un título-valor que incorpora: una 
orden de pago del librador dirigida al librado para 
que pague una cantidad de dinero al tomador o 
futuro tenedor del título y una promesa de pago del 
propio librador en la que se compromete a satisfa- 
cer la cantidad expresada en el título en el supuesto 
de que el librado no lo haga (Gadea 2008, 33). 

2.2. Sujetos intervinientes

Ahora bien, tanto la cantidad como la nomenclatura 
correspondiente a los sujetos que aparecen en esta 
relación cambiaria varía en la medida que se decan-
te por un modelo más o menos complejo; siendo la 
estructura base la de un librador, quien emite el 
documento dentro del cual se haya una orden de 
pago; el librado, persona a la cual se le propone el 
pago a un tercero, propuesta que puede no 
aceptarse, derivándose en el protesto que traslada 
la obligación de forma solidaria al librador; y un 
bene�ciario quien recibe el monto dinerario. 

No obstante, Torres (2016) presenta otros sujetos y 
términos de acuerdo a la fase y complejidad en que 
la relación se encuentra. Por ejemplo, en el caso 
que el librado acepte la obligación, se pasaría a 
llamar aceptante —convirtiéndose en el obligado 
principal—. Si se desea transferir la letra de cambio 
(del bene�ciario o tenedor a otro individuo), los 
sujetos son el endosante (el trans�riente) y el 
endosatario (el nuevo bene�ciario de la relación 
cambiaria). Hacia el �n de lograr una mayor seguri-
dad del cumplimiento de las obligaciones contraí-
das por el girado, se encuentran los garantes. Y 
�nalmente, está el interviniente, quien suple al 
girado en la aceptación o en el pago.

Cabe señalar que desde este punto de vista, la 
relación podría complicarse aún más, por ejemplo, 
tomando las situaciones propuestas por Gadea 
(2008), el librador y el tomador puede ser la misma 
persona, al igual que el librador y el librado; o el 
librador quien recupera la letra, se convierte en 
tomador-endosatario.

III. Antecedentes

La existencia de los títulos valores durante este 
período y, en especial, de las letras de cambio es un 
tópico para nada pací�co en la doctrina e historia 
del derecho. Mientras un grupo de autores encuen-
tra no sólo antecedentes, sino la esencia de las 
letras de cambio en un pasado remoto proveniente 
de las culturas babilónicas, egipcias y romanas; 
otro sector académico pre�ere señalar que son 
meros antecedentes, nada más, tachando de ejer-
cicio sin fundamento al símil que suele realizar el 
primer grupo entre los documentos elaborados en 
la antigüedad con la letra de cambio actual, muy a 
pesar de que las naturalezas de ambas sean 
distintas. 

3.1. Babilonia

Siguiendo la línea a favor de la consideración 
antiquísima de la existencia de los títulos valores, 
Labariega (2005), analizando el código de los reyes 
Ur-Nammu, Lipit-Ishtar y Hammurabi, señala que 
en Sinear (posterior Babilonia) se desarrollaron 
títulos abstractos de deuda y demás instrumentos 
jurídico-mercantiles. En este tenor, desarrolla su 
teoría Cervantes (1988) quien citando a Williams y 
Piñero, concluye que, autorizado círculo académi-
co re�ere a Babilonia como la más remota cuna de 
la letra de cambio, pudiéndose encontrar en dichas 
tierras tablillas de barro que representan obliga-

ciones en las cuales podía plasmarse los contratos 
de cambio trayecticio, un instrumento jurídico que 
servía normalmente a los mercaderes que desea-
ban transferir una cantidad de dinero lo su�ciente-
mente amplia como para incurrir en riesgos de 
viaje, de un lugar a otro (por ello la denominación 
de distancia loci). E incluso este tipo de documentos 
gozaban de difusión en Sumeria, Cartago y Egipto.

No obstante, como se mencionó líneas arriba, este 
planteamiento no se encuentra exento de críticas. 
Entre las cuales podemos encontrar la de Rodriguez 
(2006, 69) que, haciendo singular énfasis en el 
soporte contemporáneamente común de las letras 
de cambio al mencionar “papeles de comercio”, 
señala que instrumentos plasmados en dicho mate-
rial no pueden encontrarse en ciudades antiguas 
como Babilonia, Egipto, Grecia, Fenicia y Rodas a 
pesar de haber desarrollado intensas redes de 
comercio.

Evidentemente esta crítica podría llegar a ser un 
tanto ambigua, ya que tiene dos interpretaciones. 
En primer lugar que el papel es un elemento esen-
cial en la conformación de una letra de cambio; 
situación que de hecho está cambiando desde 
mediados del pasado siglo, y en segundo lugar, 
como una negativa ante posibles hallazgos de 
documentos plasmados en el material que fuese.

De igual manera, De la Torre (2004, 547-548) señala 
que: “Se considera infundada la hipótesis minorita- 
ria de que el origen de la letra de cambio reside en 
la antigüedad, debido a que los ejemplos que se 
pueden encontrar son escasísimos”, realizando así 
un planteamiento interesante al cual el presente 
artículo se adhiere —razón determinante de la e- 
lección de antecedentes en la antigüedad para 
nombrar el presente acápite—. 

La primera réplica que podría realizarse hacia este 
pronunciamiento es que la escasez de una práctica 
jurídica no importa su inexistencia o por lo menos 
su carácter prototípico sin llegar a ser el ente en 
cuestión; sin embargo, esta crítica carece de validez 
a saber que las letras de cambio y los títulos valores 
en general están destinados a la circulación y trans-
ferencia masiva lo su�cientemente numerosa como 
para que su uso exceda la anécdota, sea literaria 
(como la carta de Cicerón hacia Aticus en la cual el 
primero se pregunta si la movilización de un monto 
dinerario destinado al hijo del segundo puede ser o 
físico o mediante una carta respectiva) tal como 

señala Beaumont (2003), o vestigial; entendién-
dose que la simple existencia aislada de documen-
tos que presentan semejanzas con los títulos 
valores no representa un argumento lo su�ciente-
mente válido como para señalar un nacimiento de 
las letras de cambio en la antigüedad.

3.2. Roma

Con respecto a la existencia de títulos valores en 
Roma, Peña (2016, 2) aclara que:

Es sabido que el comercio existía en Roma, pero los 
juristas romanos no se ocuparon de la normativi-
dad, por considerar la actividad mercantil indigna 
de su condición. En la época imperial, los romanos 
poseían el concepto de banco y banquero y se 
conocía la noción de cambium trayecticium, sin 
tener la noción del derecho incorporado a un 
documento.

Aparentemente de estas aseveraciones podría 
desprenderse una postura a favor de la existencia 
de los títulos valores, los cuales, manteniendo un 
estrecho vínculo con los contratos de cambio 
trayecticio y mutuo, a juicio de algunos fueron 
usados activamente en el derecho comercial inter-
nacional entre ciudades importantes como Sume-
ria, Cartago y Egipto (Cervantes 1988); sin embargo 
en las líneas que siguen, autorizados estudios 
señalan totalmente lo contrario. 

En referencia a la inexistencia de los títulos valores, 
podríamos tomar la frase de Beaumont (2003), la 
cual indica que “hurgar en Roma es un juego de 
�cción o procurar encontrar propiamente una 
aguja en un pajar”. A saber que, si bien es cierto que 
Roma representó un foco comercial internacional 
signi�cativo, ello no importó el uso o la creación de 
documentos que sustituyan a los metales precio-
sos con los cuales se intercambiaban mercancías, 
es decir, el oro y la plata en relación a los contratos 
de compraventa realizados con los extranjeros; 
aunado al hecho que el derecho comercial no fue 
instituido como una disciplina autónoma (Monte-
negro y Murillo 2012).

Siguiendo la misma línea, otra de las características 
en las cuales la teoría a favor de la existencia de los 
títulos valores en la antigüedad yerra, es que el 
documento romano no se encuentra impregnado 
por el derecho patrimonial. En tal sentido, cual- 
quier intento de extrapolar las letras de cambio al 
sistema normativo romano comete dos equivoca-
ciones. En primer lugar en el derecho romano no 

era concebible un documento autónomo como la 
del contrato de cambio trayecticio del cual nacen 
obligaciones, ya que no era reconocido como 
fuente de estas situaciones jurídicas; y en segundo 
lugar, la característica de circulación de semejantes 
documentos es contraria al derecho romano.

IV. Nacimiento y desarrollo en la Edad Media

Habiendo descrito cada uno de los postulados más 
notables en referencia a la situación del nacimiento 
de la letra de cambio, se rea�rma nuestra posición 
donde la letra de cambio, caracterizada como el 
título-valor por excelencia, nace en el contexto de la 
Baja Edad Media (entre los siglos X y XV) ante ciertas 
necesidades económicas —propias de una clase 
emergente—, políticas (tales como las Cruzadas) e 
incluso religiosas y morales —como la usura y su 
persecución—; siendo la con�guración de su natu-
raleza, un producto del tiempo de los mercaderes, 
de los templarios y peregrinos, de los reyes y sus 
tesorerías, del sistema moralista eclesiástico y las 
más rebuscadas argucias para escapar de su vigía.

4.1. Contexto histórico

4.1.1. Influencias religioso-morales

En buena cuenta, durante la Edad Media, existió una 
relación entre el derecho y la religión imperante en 
Europa: la católica; siendo los alcances de la doctri-
na de la Iglesia, extensibles hasta el emergente 
ámbito comercial al prohibirse cierto tipo de activi-
dades consideradas contrarias los dogmas de fe. La 
actividad de carácter mercantil a la cual hacemos 
referencia es el préstamo con intereses, cuyo com-
ponente principal, la usura —entendida como el 
monto conformado por aquellos intereses que 
impone el acreedor al deudor por el mismo hecho 
de prestar dinero— era una actividad proscrita en el 
sentido formal de la ley (Aguilera 2015).

En esta línea, resulta curioso señalar que fueron 
gracias a estas restricciones —y no a pesar de 
ellas— que los títulos-valor, y en especí�co la letra 
de cambio, puedan con�gurarse en el seno de las 
ferias medievales. Los mercaderes sirviéndose de 
subterfugios como los mencionados documentos 
en su etapa primigenia, intentarían de escapar del 
régimen de la usura, iniciando un largo trayecto de 
cambio de funcionalidades, sujetos intervinientes y 
esencias de los instrumentos que ocultaban el 
verdadero negocio. 

Es pertinente traer a colación un paralelismo 
histórico entre el Islam y la fe católica en la Baja 
Edad Media; ya que uno de los ejes que unen a 
ambas religiones en torno a las letras de cambio, es 
que, al igual que en el cristianismo, en la fe de la 
luna creciente y la estrella se proscribía activa-
mente la usura —que era denominada como 
riba— por el propio Corán. Tal como señala Maíllo 
(1994) el préstamo se constituía como un acto de 
liberalidad piadosa en la cual el prestamista solo 
podría cobrar el monto prestado, razón por la cual 
se consideraba que la verdadera recompensa era la 
conferida en un plano extraterrenal. 

De igual forma, la cultura islámica no solo se nutrió 
de un instrumento ingenioso como la letra de 
cambio, sino que, de acuerdo a Garduño (2012) el 
mundo árabe, durante la época de corrupción 
lingüística —signada por el intercambio cultural 
con persas, turcos y mercaderes europeos— 
in�uyó en sobremanera en su desarrollo con aport-
aciones mayormente matemáticas que facilitarían 
tanto la contabilidad como el �ujo comercial lleva-
do a cabo por los mercaderes que abrevaban de la 
oriental fuente. La demanda, creación y perfeccio-
namiento de las letras de cambio de ninguna 
manera podrían ser monopolio de Occidente.

4.1.2. In�uencias económico-políticas 

El nacimiento y desarrollo de los títulos valores en 
general se centran en la Baja Edad Media, caracteri-
zada por la apertura de los grandes emporios 
comerciales: las ferias, que en un principio apare-
cían en ciertas épocas de festividad religiosa, pero 
con el tiempo su razón de ser cambió a una pura-
mente comercial y de intercambio en donde mer-
caderes y habitantes de las ciudades o comarcas 
con�uían entre productos de las más variadas 
índoles, desde �nas telas, pasando por especiería 
traída del Oriente e incluso joyería manufacturada. 

Durante este tiempo existió una suerte de especia- 
lización de cada una de las ferias; siendo una de las 
más conocidas por sus papeles y productos 
derivados del algodón, la Feria de Troyes (una de 
las grandes de Champagne). Es en este escenario 
en donde los mercaderes para poder agilizar el 
procedimiento de compraventa entre plaza y 
plaza, a la vez que mantenían a buen recaudo el 
monto con el cual pagarían al vendedor de produc-
tos y realizaban operaciones de cambio de divisa 
(entre las cuales se encontraban los �orines, los 

ducados, el dinar, el nomisma, entre otros), crean 
cierto tipo de documentos para lograr los mencio-
nados �nes (Cuellar y Parra 2001, 111).  

Estas operaciones eran llevadas a cabo por un cam-
bista, quien en las ferias recibía el monto dinerario 
de su cliente, para luego rati�car dicha situación 
ante el notario (creándose un instrumento probato-
rio) y obligándose a entregar el monto dinerario a la 
persona designada por el cliente (Peña 2016). Para 
ello, a decir de Rivero (2005) en su descripción del 
campsor medieval, debía contar con ciertos cono-
cimientos, tales como los precios de compra y 
venta, la correspondencia de pesos y medidas, la 
circulación de divisas, letras de cambio, pagarés, 
asimismo debía realizar un balance simulado, calcu-
lar los intereses compuestos y simples entre otras 
tareas que requería la actividad económica. 

Es decir, el leit motiv de la creación de este tipo de 
instrumentos cambiarios se circunscribe dentro del 
desarrollo de la economía monetarista y la necesi-
dad de los mercaderes de trasladar dinero de un 
lugar a otro con una particularidad, que esta 
operación importe un cambio de especie moneta- 
ria. Así, en una operación que comenzaba a incluir 
mandatarios tanto por el lado acreedor como 
deudor, se generaban dos documentos: la cláusula 
de valor y la cláusula de cambio trayecticio. Esta 
última contenía la promesa por parte del deudor 
(Álvarez y Pineda 2010).

No obstante, las ataduras del derecho romano 
impedían el libre desarrollo de estos instrumentos, 
motivo por el cual, siguiendo a Andrade (2018) el 
ambiente mercantil se vio cubierto por un ideario 
ius privatista, el cual renegaba del formalismo 
romano que, en un intento por mantener la seguri-
dad jurídica, devenía en desfasado con respecto al 
comercio internacional que mantenían las princi-
pales plazas y bancos de Europa. De manera similar, 
ralentizaba y generaba un clima de inseguridad en 
las relaciones comerciales, a saber que se multipli-
caban los procedimientos mediante los cuales un 
acreedor podía hacer valer su derecho patrimonial.

Por el lado de las in�uencias político-militares, es en 
esta época donde se desarrolla las Cruzadas, las 
cuales permitieron el desarrollo de los títulos 
valores, mas no la creación, ya que esta misma le 
sería atribuida a los mercaderes. Ante la necesidad 
de los peregrinos de sustento económico una vez 
acaecido un dé�cit económico por el gasto en su- 

ministros, la Orden del Temple jugaba un papel 
importante entregando ciertos documentos que 
serían valederos como monto dinerario ante las 
tesorerías de la mencionada orden (De la Torre 
2004).

4.2. El contrato de mutuo y cambio

Habiendo desarrollado los contextos religiosos, 
políticos y económicos, los conceptos de cambio y 
mutuo —como gérmenes de la letra de cambio—, 
resultan envueltos en un mejor entendimiento con 
respecto al porqué de la elección de los mercade-
res hacia estas �guras para encubrir la usura. Sigui-
endo a De la Torre (2004), el contrato de mutuo 
—en otras palabras, de préstamo— durante la Baja 
Edad Media tomaba las más diversas formas, 
siendo la más recurrente la del reconocimiento del 
crédito, en la cual se presentan cuatro testigos: dos 
del prestatario, dos del banquero, los cuales daban 
fe de la existencia de un contrato de mutuo realiza-
do por un determinado prestamista, plasmándose 
dichas declaraciones en un documento que 
contenía el reconocimiento de crédito carente de 
toda alusión a un pago de intereses, justamente 
por la persecución eclesiástica hacia la usura. 

En tal sentido para poder escapar de la vigía de los 
canonistas, era menester de los mercaderes un 
viraje en sus métodos de préstamo, hallándose en 
el contrato de cambio una opción no sólo para 
encubrir los préstamos, sino para transferir de una 
plaza a otra cierto monto dinerario a la vez que se 
realizaba el cambio de divisa —la di�erentia loci es 
producto de una evolución del contrato de         
cambium minutum al cambium— (De la Torre 
2004). 

Y es justamente con base en las características 
mencionadas que autores como Giovanni Cassan-
dro (1974), citado en Aguilera (2015, 15), elaboran 
una de�nición satisfactoria, completa y de cierta 
forma adecuada a la conceptualización medieval 
del contrato de cambio como: “Aquel en base al 
cual el deudor se obliga a pagar o a hacer pagar a 
otro en un lugar distinto de aquel en que surgió la 
obligación, una suma de dinero de la misma espe-
cie o de una especie diversa, de aquella correspon-
diente a la suma recibida”. Ahora bien, el origen del 
mencionado contrato de cambio proviene, de 
forma primitiva, del comercio marítimo; no obstan-
te, en su forma más elaborada es producto del 
negocio terrestre, el cual, representado por las 

Ferias de Champaña, era ejercido por los mercade-
res genoveses situados en las caravanas entre los 
siglos XII y XIII (Aguilera 2015, 15). 

Ahora bien, una de las formas mediante las cuales 
este nuevo contrato de cambio pasaba desaperci-
bido de la crítica eclesiástica era la inserción de 
ciertas cláusulas que identi�caban su gratuidad et 
amore Dei. Otra de las formas, no exclusivas del 
contrato de mutuo y cambio, sino de todas aque- 
llas operaciones que encubrían el cobro de intere-
ses, mediante las cuales se ocultaba este pro�cu-
um era eliminando cualquier referencia hacia el 
monto dinerario prestado, o en su defecto señalar 
una fecha de pago que, si corroboramos con el 
plano de la realidad, presentaba cierta imposibili-
dad, razón por la cual el acreedor podía percibir la 
mora que encubría un préstamo. Tal como ma- 
ni�esta De la Torre (2004, 546): 

Los contratos de mutuum se realizaban tam 
perstrumenta publica quam per scripturam              
privatam in quibus contra veritatem et in fraudem 
usurarium continetur maior quantitas quam fuerit 
mutuata. [Tanto por instrumentos públicos como 
por escritura privada en los que, contra la verdad y 
con el dolo, el usurero contiene una cantidad 
mayor de la prestada] Otra treta muy común era no 
declarar el montante recibido y el notario escribía 
con�teor me accepisse mutuo tot den. Jan. o 
tantum [Con�eso que he aceptado tantos présta-
mos Jan. o tanto] y no precisar lo que se debía 
unde dare debeo lib. x. jan. ad Pascam proximam, 
[de donde debo dar lib. x. jan. a la próxima Pascua] 
por ejemplo.

De acuerdo a Dávalos (2012), el primer rastro de 
una letra de cambio en la historia data de 1156, 
año en el cual, los hermanos Raimondo y Ribaldo 
reconocen la recepción de 115 libras por parte de 
signore Boleto, a quien se le prometía un pago de 
460 besantes (divisa de Constantinopla) un mes 
tras su arribo a la corte del emperador. Podemos 
veri�car en esta situación que en el contrato de 
cambio trayecticio se conformaba por una prome-
sa de pago, mas no de una orden, siendo esta 
última caracterización, la esencia propia de las 
letras de cambio; visto de este modo y siguiendo a 
Rodriguez (2006, 70), “en el siglo XIII el pagaré cam-
biario del año 1145 se convierte, sin llegar a desa-
parecer, en una letra de cambio, pues la promesa 
de pago del cambista contenida en la cláusula de 

cambio trayecticio pasa a ser un mandato de pago”.

Y es justamente por todos los bene�cios anterior-
mente mencionados por lo que, durante el siglo 
XIII, la popularidad del cambio trayecticio aumenta 
de forma impresionante, llegando a inundar los 
archivos notariales de origen genovés, sin rastro de 
mutuo, encubierto incluso en la compraventa de 
divisas, la cual, valorada por la doctrina eclesiásti-
ca, no era perseguida porque se respetaba el justi-
precio (Rodriguez 2006, 70). Así, la situación de no 
correspondencia entre el negocio aparente y el 
realmente celebrado en actualidad genera pro- 
blemas a los historiadores del derecho para cata-
logar la naturaleza de la evolución de la letra de 
cambio en el mencionado periodo (Aguilera 2015).

(Continúa en la segunda parte de este artículo a 
publicarse en la siguiente edición del Boletín 
Sociedades).
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I. Introducción

La letra de cambio se erige como el título valor 
por excelencia al cual, a efectos introductorios la 
de�niríamos como una orden de pago que debe 
realizar una persona a determinado sujeto     
—evidentemente, en esta se omiten los matices 
que en el cuerpo de la investigación serán trata-
dos—; siendo el conocimiento de su historia 
totalmente imprescindible para comprender el 
carácter evolutivo del derecho cambiario, el cual 
no se limitaría al desarrollo de un derecho de los 
mercaderes y para los mercaderes, sino, adecuán-
dose a las crisis y circunstancias, contribuirá al 
�orecimiento de un acuerdo entre las naciones 
que permita la uni�cación de los regímenes de 
este título valor. 

En tal sentido, frente a la discusión historiográ�ca 

del nacimiento de la letra de cambio, la postura 
principal que en el presente artículo se enarbola, 
es que las letras de cambio nacen en la Baja Edad 
Media mas no en la Edad Antigua, a saber que los 
ejemplares de esta época carecen de las cuali-
dades propias de una letra de cambio. 

La evolución de la letra de cambio se ha debido a 
los más diversos escenarios, desde una necesidad 
meramente comercial, pasando por el escape a la 
vigía eclesiástica, las intervenciones bélicas y los 
aportes árabes, para desembocar en una necesi-
dad —de los más diversos agentes— de agilizar y 
acrecentar la economía, llegando a contradecir 
sus propios a sus principios (como la incorpo-
ración) marcándose el inicio de la última etapa de 
su desarrollo; après ça, le déluge (tras ello, el dilu-
vio [traducción propia]).
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II. Elementos preliminares

2.1. Concepto

La temática que el presente artículo pretende 
abordar no re�ere a la teoría general de los títulos 
valores; no obstante, es menester señalar una serie 
de conceptualizaciones que diversos autores han 
efectuado sobre la letra de cambio, siendo la rique-
za de dicha muestra, la variedad de ejes axiales que 
resaltan en sus construcciones. 

Así, en nuestro medio, siguiendo a Torres (2016), la 
letra de cambio es un título valor, un instrumento 
destinado al trá�co comercial y la circulación bajo 
ciertas formalidades signado por una orden de 
pago hacia un bene�ciario, señalando la existencia 
de tres sujetos intervinientes: el que emite la letra, el 
que está obligado al pago, y el que recibe dicho 
monto dinerario. 

Por otro lado, de acuerdo con Gadea (2008), quien 
analizando las propuestas de Brunner con respecto 
a la letra de cambio, la de�niría —en un sentido 
amplio— como un título de presentación; es decir, 
que para poder hacer efectivo el derecho patrimo-
nial cambiario es necesaria la presentación del 
documento; mientras que Vivante, plantearía una 
caracterización más cerrada en pos de la protección 
tanto de la circulación como de los derechos del 
adquirente; el autor concluye que:

De forma descriptiva, podemos de�nir la letra de 
cambio como un título-valor que incorpora: una 
orden de pago del librador dirigida al librado para 
que pague una cantidad de dinero al tomador o 
futuro tenedor del título y una promesa de pago del 
propio librador en la que se compromete a satisfa- 
cer la cantidad expresada en el título en el supuesto 
de que el librado no lo haga (Gadea 2008, 33). 

2.2. Sujetos intervinientes

Ahora bien, tanto la cantidad como la nomenclatura 
correspondiente a los sujetos que aparecen en esta 
relación cambiaria varía en la medida que se decan-
te por un modelo más o menos complejo; siendo la 
estructura base la de un librador, quien emite el 
documento dentro del cual se haya una orden de 
pago; el librado, persona a la cual se le propone el 
pago a un tercero, propuesta que puede no 
aceptarse, derivándose en el protesto que traslada 
la obligación de forma solidaria al librador; y un 
bene�ciario quien recibe el monto dinerario. 

No obstante, Torres (2016) presenta otros sujetos y 
términos de acuerdo a la fase y complejidad en que 
la relación se encuentra. Por ejemplo, en el caso 
que el librado acepte la obligación, se pasaría a 
llamar aceptante —convirtiéndose en el obligado 
principal—. Si se desea transferir la letra de cambio 
(del bene�ciario o tenedor a otro individuo), los 
sujetos son el endosante (el trans�riente) y el 
endosatario (el nuevo bene�ciario de la relación 
cambiaria). Hacia el �n de lograr una mayor seguri-
dad del cumplimiento de las obligaciones contraí-
das por el girado, se encuentran los garantes. Y 
�nalmente, está el interviniente, quien suple al 
girado en la aceptación o en el pago.

Cabe señalar que desde este punto de vista, la 
relación podría complicarse aún más, por ejemplo, 
tomando las situaciones propuestas por Gadea 
(2008), el librador y el tomador puede ser la misma 
persona, al igual que el librador y el librado; o el 
librador quien recupera la letra, se convierte en 
tomador-endosatario.

III. Antecedentes

La existencia de los títulos valores durante este 
período y, en especial, de las letras de cambio es un 
tópico para nada pací�co en la doctrina e historia 
del derecho. Mientras un grupo de autores encuen-
tra no sólo antecedentes, sino la esencia de las 
letras de cambio en un pasado remoto proveniente 
de las culturas babilónicas, egipcias y romanas; 
otro sector académico pre�ere señalar que son 
meros antecedentes, nada más, tachando de ejer-
cicio sin fundamento al símil que suele realizar el 
primer grupo entre los documentos elaborados en 
la antigüedad con la letra de cambio actual, muy a 
pesar de que las naturalezas de ambas sean 
distintas. 

3.1. Babilonia

Siguiendo la línea a favor de la consideración 
antiquísima de la existencia de los títulos valores, 
Labariega (2005), analizando el código de los reyes 
Ur-Nammu, Lipit-Ishtar y Hammurabi, señala que 
en Sinear (posterior Babilonia) se desarrollaron 
títulos abstractos de deuda y demás instrumentos 
jurídico-mercantiles. En este tenor, desarrolla su 
teoría Cervantes (1988) quien citando a Williams y 
Piñero, concluye que, autorizado círculo académi-
co re�ere a Babilonia como la más remota cuna de 
la letra de cambio, pudiéndose encontrar en dichas 
tierras tablillas de barro que representan obliga-

ciones en las cuales podía plasmarse los contratos 
de cambio trayecticio, un instrumento jurídico que 
servía normalmente a los mercaderes que desea-
ban transferir una cantidad de dinero lo su�ciente-
mente amplia como para incurrir en riesgos de 
viaje, de un lugar a otro (por ello la denominación 
de distancia loci). E incluso este tipo de documentos 
gozaban de difusión en Sumeria, Cartago y Egipto.

No obstante, como se mencionó líneas arriba, este 
planteamiento no se encuentra exento de críticas. 
Entre las cuales podemos encontrar la de Rodriguez 
(2006, 69) que, haciendo singular énfasis en el 
soporte contemporáneamente común de las letras 
de cambio al mencionar “papeles de comercio”, 
señala que instrumentos plasmados en dicho mate-
rial no pueden encontrarse en ciudades antiguas 
como Babilonia, Egipto, Grecia, Fenicia y Rodas a 
pesar de haber desarrollado intensas redes de 
comercio.

Evidentemente esta crítica podría llegar a ser un 
tanto ambigua, ya que tiene dos interpretaciones. 
En primer lugar que el papel es un elemento esen-
cial en la conformación de una letra de cambio; 
situación que de hecho está cambiando desde 
mediados del pasado siglo, y en segundo lugar, 
como una negativa ante posibles hallazgos de 
documentos plasmados en el material que fuese.

De igual manera, De la Torre (2004, 547-548) señala 
que: “Se considera infundada la hipótesis minorita- 
ria de que el origen de la letra de cambio reside en 
la antigüedad, debido a que los ejemplos que se 
pueden encontrar son escasísimos”, realizando así 
un planteamiento interesante al cual el presente 
artículo se adhiere —razón determinante de la e- 
lección de antecedentes en la antigüedad para 
nombrar el presente acápite—. 

La primera réplica que podría realizarse hacia este 
pronunciamiento es que la escasez de una práctica 
jurídica no importa su inexistencia o por lo menos 
su carácter prototípico sin llegar a ser el ente en 
cuestión; sin embargo, esta crítica carece de validez 
a saber que las letras de cambio y los títulos valores 
en general están destinados a la circulación y trans-
ferencia masiva lo su�cientemente numerosa como 
para que su uso exceda la anécdota, sea literaria 
(como la carta de Cicerón hacia Aticus en la cual el 
primero se pregunta si la movilización de un monto 
dinerario destinado al hijo del segundo puede ser o 
físico o mediante una carta respectiva) tal como 

señala Beaumont (2003), o vestigial; entendién-
dose que la simple existencia aislada de documen-
tos que presentan semejanzas con los títulos 
valores no representa un argumento lo su�ciente-
mente válido como para señalar un nacimiento de 
las letras de cambio en la antigüedad.

3.2. Roma

Con respecto a la existencia de títulos valores en 
Roma, Peña (2016, 2) aclara que:

Es sabido que el comercio existía en Roma, pero los 
juristas romanos no se ocuparon de la normativi-
dad, por considerar la actividad mercantil indigna 
de su condición. En la época imperial, los romanos 
poseían el concepto de banco y banquero y se 
conocía la noción de cambium trayecticium, sin 
tener la noción del derecho incorporado a un 
documento.

Aparentemente de estas aseveraciones podría 
desprenderse una postura a favor de la existencia 
de los títulos valores, los cuales, manteniendo un 
estrecho vínculo con los contratos de cambio 
trayecticio y mutuo, a juicio de algunos fueron 
usados activamente en el derecho comercial inter-
nacional entre ciudades importantes como Sume-
ria, Cartago y Egipto (Cervantes 1988); sin embargo 
en las líneas que siguen, autorizados estudios 
señalan totalmente lo contrario. 

En referencia a la inexistencia de los títulos valores, 
podríamos tomar la frase de Beaumont (2003), la 
cual indica que “hurgar en Roma es un juego de 
�cción o procurar encontrar propiamente una 
aguja en un pajar”. A saber que, si bien es cierto que 
Roma representó un foco comercial internacional 
signi�cativo, ello no importó el uso o la creación de 
documentos que sustituyan a los metales precio-
sos con los cuales se intercambiaban mercancías, 
es decir, el oro y la plata en relación a los contratos 
de compraventa realizados con los extranjeros; 
aunado al hecho que el derecho comercial no fue 
instituido como una disciplina autónoma (Monte-
negro y Murillo 2012).

Siguiendo la misma línea, otra de las características 
en las cuales la teoría a favor de la existencia de los 
títulos valores en la antigüedad yerra, es que el 
documento romano no se encuentra impregnado 
por el derecho patrimonial. En tal sentido, cual- 
quier intento de extrapolar las letras de cambio al 
sistema normativo romano comete dos equivoca-
ciones. En primer lugar en el derecho romano no 

era concebible un documento autónomo como la 
del contrato de cambio trayecticio del cual nacen 
obligaciones, ya que no era reconocido como 
fuente de estas situaciones jurídicas; y en segundo 
lugar, la característica de circulación de semejantes 
documentos es contraria al derecho romano.

IV. Nacimiento y desarrollo en la Edad Media

Habiendo descrito cada uno de los postulados más 
notables en referencia a la situación del nacimiento 
de la letra de cambio, se rea�rma nuestra posición 
donde la letra de cambio, caracterizada como el 
título-valor por excelencia, nace en el contexto de la 
Baja Edad Media (entre los siglos X y XV) ante ciertas 
necesidades económicas —propias de una clase 
emergente—, políticas (tales como las Cruzadas) e 
incluso religiosas y morales —como la usura y su 
persecución—; siendo la con�guración de su natu-
raleza, un producto del tiempo de los mercaderes, 
de los templarios y peregrinos, de los reyes y sus 
tesorerías, del sistema moralista eclesiástico y las 
más rebuscadas argucias para escapar de su vigía.

4.1. Contexto histórico

4.1.1. Influencias religioso-morales

En buena cuenta, durante la Edad Media, existió una 
relación entre el derecho y la religión imperante en 
Europa: la católica; siendo los alcances de la doctri-
na de la Iglesia, extensibles hasta el emergente 
ámbito comercial al prohibirse cierto tipo de activi-
dades consideradas contrarias los dogmas de fe. La 
actividad de carácter mercantil a la cual hacemos 
referencia es el préstamo con intereses, cuyo com-
ponente principal, la usura —entendida como el 
monto conformado por aquellos intereses que 
impone el acreedor al deudor por el mismo hecho 
de prestar dinero— era una actividad proscrita en el 
sentido formal de la ley (Aguilera 2015).

En esta línea, resulta curioso señalar que fueron 
gracias a estas restricciones —y no a pesar de 
ellas— que los títulos-valor, y en especí�co la letra 
de cambio, puedan con�gurarse en el seno de las 
ferias medievales. Los mercaderes sirviéndose de 
subterfugios como los mencionados documentos 
en su etapa primigenia, intentarían de escapar del 
régimen de la usura, iniciando un largo trayecto de 
cambio de funcionalidades, sujetos intervinientes y 
esencias de los instrumentos que ocultaban el 
verdadero negocio. 

Es pertinente traer a colación un paralelismo 
histórico entre el Islam y la fe católica en la Baja 
Edad Media; ya que uno de los ejes que unen a 
ambas religiones en torno a las letras de cambio, es 
que, al igual que en el cristianismo, en la fe de la 
luna creciente y la estrella se proscribía activa-
mente la usura —que era denominada como 
riba— por el propio Corán. Tal como señala Maíllo 
(1994) el préstamo se constituía como un acto de 
liberalidad piadosa en la cual el prestamista solo 
podría cobrar el monto prestado, razón por la cual 
se consideraba que la verdadera recompensa era la 
conferida en un plano extraterrenal. 

De igual forma, la cultura islámica no solo se nutrió 
de un instrumento ingenioso como la letra de 
cambio, sino que, de acuerdo a Garduño (2012) el 
mundo árabe, durante la época de corrupción 
lingüística —signada por el intercambio cultural 
con persas, turcos y mercaderes europeos— 
in�uyó en sobremanera en su desarrollo con aport-
aciones mayormente matemáticas que facilitarían 
tanto la contabilidad como el �ujo comercial lleva-
do a cabo por los mercaderes que abrevaban de la 
oriental fuente. La demanda, creación y perfeccio-
namiento de las letras de cambio de ninguna 
manera podrían ser monopolio de Occidente.

4.1.2. In�uencias económico-políticas 

El nacimiento y desarrollo de los títulos valores en 
general se centran en la Baja Edad Media, caracteri-
zada por la apertura de los grandes emporios 
comerciales: las ferias, que en un principio apare-
cían en ciertas épocas de festividad religiosa, pero 
con el tiempo su razón de ser cambió a una pura-
mente comercial y de intercambio en donde mer-
caderes y habitantes de las ciudades o comarcas 
con�uían entre productos de las más variadas 
índoles, desde �nas telas, pasando por especiería 
traída del Oriente e incluso joyería manufacturada. 

Durante este tiempo existió una suerte de especia- 
lización de cada una de las ferias; siendo una de las 
más conocidas por sus papeles y productos 
derivados del algodón, la Feria de Troyes (una de 
las grandes de Champagne). Es en este escenario 
en donde los mercaderes para poder agilizar el 
procedimiento de compraventa entre plaza y 
plaza, a la vez que mantenían a buen recaudo el 
monto con el cual pagarían al vendedor de produc-
tos y realizaban operaciones de cambio de divisa 
(entre las cuales se encontraban los �orines, los 

ducados, el dinar, el nomisma, entre otros), crean 
cierto tipo de documentos para lograr los mencio-
nados �nes (Cuellar y Parra 2001, 111).  

Estas operaciones eran llevadas a cabo por un cam-
bista, quien en las ferias recibía el monto dinerario 
de su cliente, para luego rati�car dicha situación 
ante el notario (creándose un instrumento probato-
rio) y obligándose a entregar el monto dinerario a la 
persona designada por el cliente (Peña 2016). Para 
ello, a decir de Rivero (2005) en su descripción del 
campsor medieval, debía contar con ciertos cono-
cimientos, tales como los precios de compra y 
venta, la correspondencia de pesos y medidas, la 
circulación de divisas, letras de cambio, pagarés, 
asimismo debía realizar un balance simulado, calcu-
lar los intereses compuestos y simples entre otras 
tareas que requería la actividad económica. 

Es decir, el leit motiv de la creación de este tipo de 
instrumentos cambiarios se circunscribe dentro del 
desarrollo de la economía monetarista y la necesi-
dad de los mercaderes de trasladar dinero de un 
lugar a otro con una particularidad, que esta 
operación importe un cambio de especie moneta- 
ria. Así, en una operación que comenzaba a incluir 
mandatarios tanto por el lado acreedor como 
deudor, se generaban dos documentos: la cláusula 
de valor y la cláusula de cambio trayecticio. Esta 
última contenía la promesa por parte del deudor 
(Álvarez y Pineda 2010).

No obstante, las ataduras del derecho romano 
impedían el libre desarrollo de estos instrumentos, 
motivo por el cual, siguiendo a Andrade (2018) el 
ambiente mercantil se vio cubierto por un ideario 
ius privatista, el cual renegaba del formalismo 
romano que, en un intento por mantener la seguri-
dad jurídica, devenía en desfasado con respecto al 
comercio internacional que mantenían las princi-
pales plazas y bancos de Europa. De manera similar, 
ralentizaba y generaba un clima de inseguridad en 
las relaciones comerciales, a saber que se multipli-
caban los procedimientos mediante los cuales un 
acreedor podía hacer valer su derecho patrimonial.

Por el lado de las in�uencias político-militares, es en 
esta época donde se desarrolla las Cruzadas, las 
cuales permitieron el desarrollo de los títulos 
valores, mas no la creación, ya que esta misma le 
sería atribuida a los mercaderes. Ante la necesidad 
de los peregrinos de sustento económico una vez 
acaecido un dé�cit económico por el gasto en su- 

ministros, la Orden del Temple jugaba un papel 
importante entregando ciertos documentos que 
serían valederos como monto dinerario ante las 
tesorerías de la mencionada orden (De la Torre 
2004).

4.2. El contrato de mutuo y cambio

Habiendo desarrollado los contextos religiosos, 
políticos y económicos, los conceptos de cambio y 
mutuo —como gérmenes de la letra de cambio—, 
resultan envueltos en un mejor entendimiento con 
respecto al porqué de la elección de los mercade-
res hacia estas �guras para encubrir la usura. Sigui-
endo a De la Torre (2004), el contrato de mutuo 
—en otras palabras, de préstamo— durante la Baja 
Edad Media tomaba las más diversas formas, 
siendo la más recurrente la del reconocimiento del 
crédito, en la cual se presentan cuatro testigos: dos 
del prestatario, dos del banquero, los cuales daban 
fe de la existencia de un contrato de mutuo realiza-
do por un determinado prestamista, plasmándose 
dichas declaraciones en un documento que 
contenía el reconocimiento de crédito carente de 
toda alusión a un pago de intereses, justamente 
por la persecución eclesiástica hacia la usura. 

En tal sentido para poder escapar de la vigía de los 
canonistas, era menester de los mercaderes un 
viraje en sus métodos de préstamo, hallándose en 
el contrato de cambio una opción no sólo para 
encubrir los préstamos, sino para transferir de una 
plaza a otra cierto monto dinerario a la vez que se 
realizaba el cambio de divisa —la di�erentia loci es 
producto de una evolución del contrato de         
cambium minutum al cambium— (De la Torre 
2004). 

Y es justamente con base en las características 
mencionadas que autores como Giovanni Cassan-
dro (1974), citado en Aguilera (2015, 15), elaboran 
una de�nición satisfactoria, completa y de cierta 
forma adecuada a la conceptualización medieval 
del contrato de cambio como: “Aquel en base al 
cual el deudor se obliga a pagar o a hacer pagar a 
otro en un lugar distinto de aquel en que surgió la 
obligación, una suma de dinero de la misma espe-
cie o de una especie diversa, de aquella correspon-
diente a la suma recibida”. Ahora bien, el origen del 
mencionado contrato de cambio proviene, de 
forma primitiva, del comercio marítimo; no obstan-
te, en su forma más elaborada es producto del 
negocio terrestre, el cual, representado por las 

Ferias de Champaña, era ejercido por los mercade-
res genoveses situados en las caravanas entre los 
siglos XII y XIII (Aguilera 2015, 15). 

Ahora bien, una de las formas mediante las cuales 
este nuevo contrato de cambio pasaba desaperci-
bido de la crítica eclesiástica era la inserción de 
ciertas cláusulas que identi�caban su gratuidad et 
amore Dei. Otra de las formas, no exclusivas del 
contrato de mutuo y cambio, sino de todas aque- 
llas operaciones que encubrían el cobro de intere-
ses, mediante las cuales se ocultaba este pro�cu-
um era eliminando cualquier referencia hacia el 
monto dinerario prestado, o en su defecto señalar 
una fecha de pago que, si corroboramos con el 
plano de la realidad, presentaba cierta imposibili-
dad, razón por la cual el acreedor podía percibir la 
mora que encubría un préstamo. Tal como ma- 
ni�esta De la Torre (2004, 546): 

Los contratos de mutuum se realizaban tam 
perstrumenta publica quam per scripturam              
privatam in quibus contra veritatem et in fraudem 
usurarium continetur maior quantitas quam fuerit 
mutuata. [Tanto por instrumentos públicos como 
por escritura privada en los que, contra la verdad y 
con el dolo, el usurero contiene una cantidad 
mayor de la prestada] Otra treta muy común era no 
declarar el montante recibido y el notario escribía 
con�teor me accepisse mutuo tot den. Jan. o 
tantum [Con�eso que he aceptado tantos présta-
mos Jan. o tanto] y no precisar lo que se debía 
unde dare debeo lib. x. jan. ad Pascam proximam, 
[de donde debo dar lib. x. jan. a la próxima Pascua] 
por ejemplo.

De acuerdo a Dávalos (2012), el primer rastro de 
una letra de cambio en la historia data de 1156, 
año en el cual, los hermanos Raimondo y Ribaldo 
reconocen la recepción de 115 libras por parte de 
signore Boleto, a quien se le prometía un pago de 
460 besantes (divisa de Constantinopla) un mes 
tras su arribo a la corte del emperador. Podemos 
veri�car en esta situación que en el contrato de 
cambio trayecticio se conformaba por una prome-
sa de pago, mas no de una orden, siendo esta 
última caracterización, la esencia propia de las 
letras de cambio; visto de este modo y siguiendo a 
Rodriguez (2006, 70), “en el siglo XIII el pagaré cam-
biario del año 1145 se convierte, sin llegar a desa-
parecer, en una letra de cambio, pues la promesa 
de pago del cambista contenida en la cláusula de 

cambio trayecticio pasa a ser un mandato de pago”.

Y es justamente por todos los bene�cios anterior-
mente mencionados por lo que, durante el siglo 
XIII, la popularidad del cambio trayecticio aumenta 
de forma impresionante, llegando a inundar los 
archivos notariales de origen genovés, sin rastro de 
mutuo, encubierto incluso en la compraventa de 
divisas, la cual, valorada por la doctrina eclesiásti-
ca, no era perseguida porque se respetaba el justi-
precio (Rodriguez 2006, 70). Así, la situación de no 
correspondencia entre el negocio aparente y el 
realmente celebrado en actualidad genera pro- 
blemas a los historiadores del derecho para cata-
logar la naturaleza de la evolución de la letra de 
cambio en el mencionado periodo (Aguilera 2015).

(Continúa en la segunda parte de este artículo a 
publicarse en la siguiente edición del Boletín 
Sociedades).
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I. Introducción

La letra de cambio se erige como el título valor 
por excelencia al cual, a efectos introductorios la 
de�niríamos como una orden de pago que debe 
realizar una persona a determinado sujeto     
—evidentemente, en esta se omiten los matices 
que en el cuerpo de la investigación serán trata-
dos—; siendo el conocimiento de su historia 
totalmente imprescindible para comprender el 
carácter evolutivo del derecho cambiario, el cual 
no se limitaría al desarrollo de un derecho de los 
mercaderes y para los mercaderes, sino, adecuán-
dose a las crisis y circunstancias, contribuirá al 
�orecimiento de un acuerdo entre las naciones 
que permita la uni�cación de los regímenes de 
este título valor. 

En tal sentido, frente a la discusión historiográ�ca 

del nacimiento de la letra de cambio, la postura 
principal que en el presente artículo se enarbola, 
es que las letras de cambio nacen en la Baja Edad 
Media mas no en la Edad Antigua, a saber que los 
ejemplares de esta época carecen de las cuali-
dades propias de una letra de cambio. 

La evolución de la letra de cambio se ha debido a 
los más diversos escenarios, desde una necesidad 
meramente comercial, pasando por el escape a la 
vigía eclesiástica, las intervenciones bélicas y los 
aportes árabes, para desembocar en una necesi-
dad —de los más diversos agentes— de agilizar y 
acrecentar la economía, llegando a contradecir 
sus propios a sus principios (como la incorpo-
ración) marcándose el inicio de la última etapa de 
su desarrollo; après ça, le déluge (tras ello, el dilu-
vio [traducción propia]).

II. Elementos preliminares

2.1. Concepto

La temática que el presente artículo pretende 
abordar no re�ere a la teoría general de los títulos 
valores; no obstante, es menester señalar una serie 
de conceptualizaciones que diversos autores han 
efectuado sobre la letra de cambio, siendo la rique-
za de dicha muestra, la variedad de ejes axiales que 
resaltan en sus construcciones. 

Así, en nuestro medio, siguiendo a Torres (2016), la 
letra de cambio es un título valor, un instrumento 
destinado al trá�co comercial y la circulación bajo 
ciertas formalidades signado por una orden de 
pago hacia un bene�ciario, señalando la existencia 
de tres sujetos intervinientes: el que emite la letra, el 
que está obligado al pago, y el que recibe dicho 
monto dinerario. 

Por otro lado, de acuerdo con Gadea (2008), quien 
analizando las propuestas de Brunner con respecto 
a la letra de cambio, la de�niría —en un sentido 
amplio— como un título de presentación; es decir, 
que para poder hacer efectivo el derecho patrimo-
nial cambiario es necesaria la presentación del 
documento; mientras que Vivante, plantearía una 
caracterización más cerrada en pos de la protección 
tanto de la circulación como de los derechos del 
adquirente; el autor concluye que:

De forma descriptiva, podemos de�nir la letra de 
cambio como un título-valor que incorpora: una 
orden de pago del librador dirigida al librado para 
que pague una cantidad de dinero al tomador o 
futuro tenedor del título y una promesa de pago del 
propio librador en la que se compromete a satisfa- 
cer la cantidad expresada en el título en el supuesto 
de que el librado no lo haga (Gadea 2008, 33). 

2.2. Sujetos intervinientes

Ahora bien, tanto la cantidad como la nomenclatura 
correspondiente a los sujetos que aparecen en esta 
relación cambiaria varía en la medida que se decan-
te por un modelo más o menos complejo; siendo la 
estructura base la de un librador, quien emite el 
documento dentro del cual se haya una orden de 
pago; el librado, persona a la cual se le propone el 
pago a un tercero, propuesta que puede no 
aceptarse, derivándose en el protesto que traslada 
la obligación de forma solidaria al librador; y un 
bene�ciario quien recibe el monto dinerario. 

No obstante, Torres (2016) presenta otros sujetos y 
términos de acuerdo a la fase y complejidad en que 
la relación se encuentra. Por ejemplo, en el caso 
que el librado acepte la obligación, se pasaría a 
llamar aceptante —convirtiéndose en el obligado 
principal—. Si se desea transferir la letra de cambio 
(del bene�ciario o tenedor a otro individuo), los 
sujetos son el endosante (el trans�riente) y el 
endosatario (el nuevo bene�ciario de la relación 
cambiaria). Hacia el �n de lograr una mayor seguri-
dad del cumplimiento de las obligaciones contraí-
das por el girado, se encuentran los garantes. Y 
�nalmente, está el interviniente, quien suple al 
girado en la aceptación o en el pago.

Cabe señalar que desde este punto de vista, la 
relación podría complicarse aún más, por ejemplo, 
tomando las situaciones propuestas por Gadea 
(2008), el librador y el tomador puede ser la misma 
persona, al igual que el librador y el librado; o el 
librador quien recupera la letra, se convierte en 
tomador-endosatario.

III. Antecedentes

La existencia de los títulos valores durante este 
período y, en especial, de las letras de cambio es un 
tópico para nada pací�co en la doctrina e historia 
del derecho. Mientras un grupo de autores encuen-
tra no sólo antecedentes, sino la esencia de las 
letras de cambio en un pasado remoto proveniente 
de las culturas babilónicas, egipcias y romanas; 
otro sector académico pre�ere señalar que son 
meros antecedentes, nada más, tachando de ejer-
cicio sin fundamento al símil que suele realizar el 
primer grupo entre los documentos elaborados en 
la antigüedad con la letra de cambio actual, muy a 
pesar de que las naturalezas de ambas sean 
distintas. 

3.1. Babilonia

Siguiendo la línea a favor de la consideración 
antiquísima de la existencia de los títulos valores, 
Labariega (2005), analizando el código de los reyes 
Ur-Nammu, Lipit-Ishtar y Hammurabi, señala que 
en Sinear (posterior Babilonia) se desarrollaron 
títulos abstractos de deuda y demás instrumentos 
jurídico-mercantiles. En este tenor, desarrolla su 
teoría Cervantes (1988) quien citando a Williams y 
Piñero, concluye que, autorizado círculo académi-
co re�ere a Babilonia como la más remota cuna de 
la letra de cambio, pudiéndose encontrar en dichas 
tierras tablillas de barro que representan obliga-

ciones en las cuales podía plasmarse los contratos 
de cambio trayecticio, un instrumento jurídico que 
servía normalmente a los mercaderes que desea-
ban transferir una cantidad de dinero lo su�ciente-
mente amplia como para incurrir en riesgos de 
viaje, de un lugar a otro (por ello la denominación 
de distancia loci). E incluso este tipo de documentos 
gozaban de difusión en Sumeria, Cartago y Egipto.

No obstante, como se mencionó líneas arriba, este 
planteamiento no se encuentra exento de críticas. 
Entre las cuales podemos encontrar la de Rodriguez 
(2006, 69) que, haciendo singular énfasis en el 
soporte contemporáneamente común de las letras 
de cambio al mencionar “papeles de comercio”, 
señala que instrumentos plasmados en dicho mate-
rial no pueden encontrarse en ciudades antiguas 
como Babilonia, Egipto, Grecia, Fenicia y Rodas a 
pesar de haber desarrollado intensas redes de 
comercio.

Evidentemente esta crítica podría llegar a ser un 
tanto ambigua, ya que tiene dos interpretaciones. 
En primer lugar que el papel es un elemento esen-
cial en la conformación de una letra de cambio; 
situación que de hecho está cambiando desde 
mediados del pasado siglo, y en segundo lugar, 
como una negativa ante posibles hallazgos de 
documentos plasmados en el material que fuese.

De igual manera, De la Torre (2004, 547-548) señala 
que: “Se considera infundada la hipótesis minorita- 
ria de que el origen de la letra de cambio reside en 
la antigüedad, debido a que los ejemplos que se 
pueden encontrar son escasísimos”, realizando así 
un planteamiento interesante al cual el presente 
artículo se adhiere —razón determinante de la e- 
lección de antecedentes en la antigüedad para 
nombrar el presente acápite—. 

La primera réplica que podría realizarse hacia este 
pronunciamiento es que la escasez de una práctica 
jurídica no importa su inexistencia o por lo menos 
su carácter prototípico sin llegar a ser el ente en 
cuestión; sin embargo, esta crítica carece de validez 
a saber que las letras de cambio y los títulos valores 
en general están destinados a la circulación y trans-
ferencia masiva lo su�cientemente numerosa como 
para que su uso exceda la anécdota, sea literaria 
(como la carta de Cicerón hacia Aticus en la cual el 
primero se pregunta si la movilización de un monto 
dinerario destinado al hijo del segundo puede ser o 
físico o mediante una carta respectiva) tal como 

señala Beaumont (2003), o vestigial; entendién-
dose que la simple existencia aislada de documen-
tos que presentan semejanzas con los títulos 
valores no representa un argumento lo su�ciente-
mente válido como para señalar un nacimiento de 
las letras de cambio en la antigüedad.

3.2. Roma

Con respecto a la existencia de títulos valores en 
Roma, Peña (2016, 2) aclara que:

Es sabido que el comercio existía en Roma, pero los 
juristas romanos no se ocuparon de la normativi-
dad, por considerar la actividad mercantil indigna 
de su condición. En la época imperial, los romanos 
poseían el concepto de banco y banquero y se 
conocía la noción de cambium trayecticium, sin 
tener la noción del derecho incorporado a un 
documento.

Aparentemente de estas aseveraciones podría 
desprenderse una postura a favor de la existencia 
de los títulos valores, los cuales, manteniendo un 
estrecho vínculo con los contratos de cambio 
trayecticio y mutuo, a juicio de algunos fueron 
usados activamente en el derecho comercial inter-
nacional entre ciudades importantes como Sume-
ria, Cartago y Egipto (Cervantes 1988); sin embargo 
en las líneas que siguen, autorizados estudios 
señalan totalmente lo contrario. 

En referencia a la inexistencia de los títulos valores, 
podríamos tomar la frase de Beaumont (2003), la 
cual indica que “hurgar en Roma es un juego de 
�cción o procurar encontrar propiamente una 
aguja en un pajar”. A saber que, si bien es cierto que 
Roma representó un foco comercial internacional 
signi�cativo, ello no importó el uso o la creación de 
documentos que sustituyan a los metales precio-
sos con los cuales se intercambiaban mercancías, 
es decir, el oro y la plata en relación a los contratos 
de compraventa realizados con los extranjeros; 
aunado al hecho que el derecho comercial no fue 
instituido como una disciplina autónoma (Monte-
negro y Murillo 2012).

Siguiendo la misma línea, otra de las características 
en las cuales la teoría a favor de la existencia de los 
títulos valores en la antigüedad yerra, es que el 
documento romano no se encuentra impregnado 
por el derecho patrimonial. En tal sentido, cual- 
quier intento de extrapolar las letras de cambio al 
sistema normativo romano comete dos equivoca-
ciones. En primer lugar en el derecho romano no 

ociedades

era concebible un documento autónomo como la 
del contrato de cambio trayecticio del cual nacen 
obligaciones, ya que no era reconocido como 
fuente de estas situaciones jurídicas; y en segundo 
lugar, la característica de circulación de semejantes 
documentos es contraria al derecho romano.

IV. Nacimiento y desarrollo en la Edad Media

Habiendo descrito cada uno de los postulados más 
notables en referencia a la situación del nacimiento 
de la letra de cambio, se rea�rma nuestra posición 
donde la letra de cambio, caracterizada como el 
título-valor por excelencia, nace en el contexto de la 
Baja Edad Media (entre los siglos X y XV) ante ciertas 
necesidades económicas —propias de una clase 
emergente—, políticas (tales como las Cruzadas) e 
incluso religiosas y morales —como la usura y su 
persecución—; siendo la con�guración de su natu-
raleza, un producto del tiempo de los mercaderes, 
de los templarios y peregrinos, de los reyes y sus 
tesorerías, del sistema moralista eclesiástico y las 
más rebuscadas argucias para escapar de su vigía.

4.1. Contexto histórico

4.1.1. Influencias religioso-morales

En buena cuenta, durante la Edad Media, existió una 
relación entre el derecho y la religión imperante en 
Europa: la católica; siendo los alcances de la doctri-
na de la Iglesia, extensibles hasta el emergente 
ámbito comercial al prohibirse cierto tipo de activi-
dades consideradas contrarias los dogmas de fe. La 
actividad de carácter mercantil a la cual hacemos 
referencia es el préstamo con intereses, cuyo com-
ponente principal, la usura —entendida como el 
monto conformado por aquellos intereses que 
impone el acreedor al deudor por el mismo hecho 
de prestar dinero— era una actividad proscrita en el 
sentido formal de la ley (Aguilera 2015).

En esta línea, resulta curioso señalar que fueron 
gracias a estas restricciones —y no a pesar de 
ellas— que los títulos-valor, y en especí�co la letra 
de cambio, puedan con�gurarse en el seno de las 
ferias medievales. Los mercaderes sirviéndose de 
subterfugios como los mencionados documentos 
en su etapa primigenia, intentarían de escapar del 
régimen de la usura, iniciando un largo trayecto de 
cambio de funcionalidades, sujetos intervinientes y 
esencias de los instrumentos que ocultaban el 
verdadero negocio. 

Es pertinente traer a colación un paralelismo 
histórico entre el Islam y la fe católica en la Baja 
Edad Media; ya que uno de los ejes que unen a 
ambas religiones en torno a las letras de cambio, es 
que, al igual que en el cristianismo, en la fe de la 
luna creciente y la estrella se proscribía activa-
mente la usura —que era denominada como 
riba— por el propio Corán. Tal como señala Maíllo 
(1994) el préstamo se constituía como un acto de 
liberalidad piadosa en la cual el prestamista solo 
podría cobrar el monto prestado, razón por la cual 
se consideraba que la verdadera recompensa era la 
conferida en un plano extraterrenal. 

De igual forma, la cultura islámica no solo se nutrió 
de un instrumento ingenioso como la letra de 
cambio, sino que, de acuerdo a Garduño (2012) el 
mundo árabe, durante la época de corrupción 
lingüística —signada por el intercambio cultural 
con persas, turcos y mercaderes europeos— 
in�uyó en sobremanera en su desarrollo con aport-
aciones mayormente matemáticas que facilitarían 
tanto la contabilidad como el �ujo comercial lleva-
do a cabo por los mercaderes que abrevaban de la 
oriental fuente. La demanda, creación y perfeccio-
namiento de las letras de cambio de ninguna 
manera podrían ser monopolio de Occidente.

4.1.2. In�uencias económico-políticas 

El nacimiento y desarrollo de los títulos valores en 
general se centran en la Baja Edad Media, caracteri-
zada por la apertura de los grandes emporios 
comerciales: las ferias, que en un principio apare-
cían en ciertas épocas de festividad religiosa, pero 
con el tiempo su razón de ser cambió a una pura-
mente comercial y de intercambio en donde mer-
caderes y habitantes de las ciudades o comarcas 
con�uían entre productos de las más variadas 
índoles, desde �nas telas, pasando por especiería 
traída del Oriente e incluso joyería manufacturada. 

Durante este tiempo existió una suerte de especia- 
lización de cada una de las ferias; siendo una de las 
más conocidas por sus papeles y productos 
derivados del algodón, la Feria de Troyes (una de 
las grandes de Champagne). Es en este escenario 
en donde los mercaderes para poder agilizar el 
procedimiento de compraventa entre plaza y 
plaza, a la vez que mantenían a buen recaudo el 
monto con el cual pagarían al vendedor de produc-
tos y realizaban operaciones de cambio de divisa 
(entre las cuales se encontraban los �orines, los 

ducados, el dinar, el nomisma, entre otros), crean 
cierto tipo de documentos para lograr los mencio-
nados �nes (Cuellar y Parra 2001, 111).  

Estas operaciones eran llevadas a cabo por un cam-
bista, quien en las ferias recibía el monto dinerario 
de su cliente, para luego rati�car dicha situación 
ante el notario (creándose un instrumento probato-
rio) y obligándose a entregar el monto dinerario a la 
persona designada por el cliente (Peña 2016). Para 
ello, a decir de Rivero (2005) en su descripción del 
campsor medieval, debía contar con ciertos cono-
cimientos, tales como los precios de compra y 
venta, la correspondencia de pesos y medidas, la 
circulación de divisas, letras de cambio, pagarés, 
asimismo debía realizar un balance simulado, calcu-
lar los intereses compuestos y simples entre otras 
tareas que requería la actividad económica. 

Es decir, el leit motiv de la creación de este tipo de 
instrumentos cambiarios se circunscribe dentro del 
desarrollo de la economía monetarista y la necesi-
dad de los mercaderes de trasladar dinero de un 
lugar a otro con una particularidad, que esta 
operación importe un cambio de especie moneta- 
ria. Así, en una operación que comenzaba a incluir 
mandatarios tanto por el lado acreedor como 
deudor, se generaban dos documentos: la cláusula 
de valor y la cláusula de cambio trayecticio. Esta 
última contenía la promesa por parte del deudor 
(Álvarez y Pineda 2010).

No obstante, las ataduras del derecho romano 
impedían el libre desarrollo de estos instrumentos, 
motivo por el cual, siguiendo a Andrade (2018) el 
ambiente mercantil se vio cubierto por un ideario 
ius privatista, el cual renegaba del formalismo 
romano que, en un intento por mantener la seguri-
dad jurídica, devenía en desfasado con respecto al 
comercio internacional que mantenían las princi-
pales plazas y bancos de Europa. De manera similar, 
ralentizaba y generaba un clima de inseguridad en 
las relaciones comerciales, a saber que se multipli-
caban los procedimientos mediante los cuales un 
acreedor podía hacer valer su derecho patrimonial.

Por el lado de las in�uencias político-militares, es en 
esta época donde se desarrolla las Cruzadas, las 
cuales permitieron el desarrollo de los títulos 
valores, mas no la creación, ya que esta misma le 
sería atribuida a los mercaderes. Ante la necesidad 
de los peregrinos de sustento económico una vez 
acaecido un dé�cit económico por el gasto en su- 

ministros, la Orden del Temple jugaba un papel 
importante entregando ciertos documentos que 
serían valederos como monto dinerario ante las 
tesorerías de la mencionada orden (De la Torre 
2004).

4.2. El contrato de mutuo y cambio

Habiendo desarrollado los contextos religiosos, 
políticos y económicos, los conceptos de cambio y 
mutuo —como gérmenes de la letra de cambio—, 
resultan envueltos en un mejor entendimiento con 
respecto al porqué de la elección de los mercade-
res hacia estas �guras para encubrir la usura. Sigui-
endo a De la Torre (2004), el contrato de mutuo 
—en otras palabras, de préstamo— durante la Baja 
Edad Media tomaba las más diversas formas, 
siendo la más recurrente la del reconocimiento del 
crédito, en la cual se presentan cuatro testigos: dos 
del prestatario, dos del banquero, los cuales daban 
fe de la existencia de un contrato de mutuo realiza-
do por un determinado prestamista, plasmándose 
dichas declaraciones en un documento que 
contenía el reconocimiento de crédito carente de 
toda alusión a un pago de intereses, justamente 
por la persecución eclesiástica hacia la usura. 

En tal sentido para poder escapar de la vigía de los 
canonistas, era menester de los mercaderes un 
viraje en sus métodos de préstamo, hallándose en 
el contrato de cambio una opción no sólo para 
encubrir los préstamos, sino para transferir de una 
plaza a otra cierto monto dinerario a la vez que se 
realizaba el cambio de divisa —la di�erentia loci es 
producto de una evolución del contrato de         
cambium minutum al cambium— (De la Torre 
2004). 

Y es justamente con base en las características 
mencionadas que autores como Giovanni Cassan-
dro (1974), citado en Aguilera (2015, 15), elaboran 
una de�nición satisfactoria, completa y de cierta 
forma adecuada a la conceptualización medieval 
del contrato de cambio como: “Aquel en base al 
cual el deudor se obliga a pagar o a hacer pagar a 
otro en un lugar distinto de aquel en que surgió la 
obligación, una suma de dinero de la misma espe-
cie o de una especie diversa, de aquella correspon-
diente a la suma recibida”. Ahora bien, el origen del 
mencionado contrato de cambio proviene, de 
forma primitiva, del comercio marítimo; no obstan-
te, en su forma más elaborada es producto del 
negocio terrestre, el cual, representado por las 
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Ferias de Champaña, era ejercido por los mercade-
res genoveses situados en las caravanas entre los 
siglos XII y XIII (Aguilera 2015, 15). 

Ahora bien, una de las formas mediante las cuales 
este nuevo contrato de cambio pasaba desaperci-
bido de la crítica eclesiástica era la inserción de 
ciertas cláusulas que identi�caban su gratuidad et 
amore Dei. Otra de las formas, no exclusivas del 
contrato de mutuo y cambio, sino de todas aque- 
llas operaciones que encubrían el cobro de intere-
ses, mediante las cuales se ocultaba este pro�cu-
um era eliminando cualquier referencia hacia el 
monto dinerario prestado, o en su defecto señalar 
una fecha de pago que, si corroboramos con el 
plano de la realidad, presentaba cierta imposibili-
dad, razón por la cual el acreedor podía percibir la 
mora que encubría un préstamo. Tal como ma- 
ni�esta De la Torre (2004, 546): 

Los contratos de mutuum se realizaban tam 
perstrumenta publica quam per scripturam              
privatam in quibus contra veritatem et in fraudem 
usurarium continetur maior quantitas quam fuerit 
mutuata. [Tanto por instrumentos públicos como 
por escritura privada en los que, contra la verdad y 
con el dolo, el usurero contiene una cantidad 
mayor de la prestada] Otra treta muy común era no 
declarar el montante recibido y el notario escribía 
con�teor me accepisse mutuo tot den. Jan. o 
tantum [Con�eso que he aceptado tantos présta-
mos Jan. o tanto] y no precisar lo que se debía 
unde dare debeo lib. x. jan. ad Pascam proximam, 
[de donde debo dar lib. x. jan. a la próxima Pascua] 
por ejemplo.

De acuerdo a Dávalos (2012), el primer rastro de 
una letra de cambio en la historia data de 1156, 
año en el cual, los hermanos Raimondo y Ribaldo 
reconocen la recepción de 115 libras por parte de 
signore Boleto, a quien se le prometía un pago de 
460 besantes (divisa de Constantinopla) un mes 
tras su arribo a la corte del emperador. Podemos 
veri�car en esta situación que en el contrato de 
cambio trayecticio se conformaba por una prome-
sa de pago, mas no de una orden, siendo esta 
última caracterización, la esencia propia de las 
letras de cambio; visto de este modo y siguiendo a 
Rodriguez (2006, 70), “en el siglo XIII el pagaré cam-
biario del año 1145 se convierte, sin llegar a desa-
parecer, en una letra de cambio, pues la promesa 
de pago del cambista contenida en la cláusula de 

cambio trayecticio pasa a ser un mandato de pago”.

Y es justamente por todos los bene�cios anterior-
mente mencionados por lo que, durante el siglo 
XIII, la popularidad del cambio trayecticio aumenta 
de forma impresionante, llegando a inundar los 
archivos notariales de origen genovés, sin rastro de 
mutuo, encubierto incluso en la compraventa de 
divisas, la cual, valorada por la doctrina eclesiásti-
ca, no era perseguida porque se respetaba el justi-
precio (Rodriguez 2006, 70). Así, la situación de no 
correspondencia entre el negocio aparente y el 
realmente celebrado en actualidad genera pro- 
blemas a los historiadores del derecho para cata-
logar la naturaleza de la evolución de la letra de 
cambio en el mencionado periodo (Aguilera 2015).

(Continúa en la segunda parte de este artículo a 
publicarse en la siguiente edición del Boletín 
Sociedades).
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I. Introducción

La letra de cambio se erige como el título valor 
por excelencia al cual, a efectos introductorios la 
de�niríamos como una orden de pago que debe 
realizar una persona a determinado sujeto     
—evidentemente, en esta se omiten los matices 
que en el cuerpo de la investigación serán trata-
dos—; siendo el conocimiento de su historia 
totalmente imprescindible para comprender el 
carácter evolutivo del derecho cambiario, el cual 
no se limitaría al desarrollo de un derecho de los 
mercaderes y para los mercaderes, sino, adecuán-
dose a las crisis y circunstancias, contribuirá al 
�orecimiento de un acuerdo entre las naciones 
que permita la uni�cación de los regímenes de 
este título valor. 

En tal sentido, frente a la discusión historiográ�ca 

del nacimiento de la letra de cambio, la postura 
principal que en el presente artículo se enarbola, 
es que las letras de cambio nacen en la Baja Edad 
Media mas no en la Edad Antigua, a saber que los 
ejemplares de esta época carecen de las cuali-
dades propias de una letra de cambio. 

La evolución de la letra de cambio se ha debido a 
los más diversos escenarios, desde una necesidad 
meramente comercial, pasando por el escape a la 
vigía eclesiástica, las intervenciones bélicas y los 
aportes árabes, para desembocar en una necesi-
dad —de los más diversos agentes— de agilizar y 
acrecentar la economía, llegando a contradecir 
sus propios a sus principios (como la incorpo-
ración) marcándose el inicio de la última etapa de 
su desarrollo; après ça, le déluge (tras ello, el dilu-
vio [traducción propia]).

II. Elementos preliminares

2.1. Concepto

La temática que el presente artículo pretende 
abordar no re�ere a la teoría general de los títulos 
valores; no obstante, es menester señalar una serie 
de conceptualizaciones que diversos autores han 
efectuado sobre la letra de cambio, siendo la rique-
za de dicha muestra, la variedad de ejes axiales que 
resaltan en sus construcciones. 

Así, en nuestro medio, siguiendo a Torres (2016), la 
letra de cambio es un título valor, un instrumento 
destinado al trá�co comercial y la circulación bajo 
ciertas formalidades signado por una orden de 
pago hacia un bene�ciario, señalando la existencia 
de tres sujetos intervinientes: el que emite la letra, el 
que está obligado al pago, y el que recibe dicho 
monto dinerario. 

Por otro lado, de acuerdo con Gadea (2008), quien 
analizando las propuestas de Brunner con respecto 
a la letra de cambio, la de�niría —en un sentido 
amplio— como un título de presentación; es decir, 
que para poder hacer efectivo el derecho patrimo-
nial cambiario es necesaria la presentación del 
documento; mientras que Vivante, plantearía una 
caracterización más cerrada en pos de la protección 
tanto de la circulación como de los derechos del 
adquirente; el autor concluye que:

De forma descriptiva, podemos de�nir la letra de 
cambio como un título-valor que incorpora: una 
orden de pago del librador dirigida al librado para 
que pague una cantidad de dinero al tomador o 
futuro tenedor del título y una promesa de pago del 
propio librador en la que se compromete a satisfa- 
cer la cantidad expresada en el título en el supuesto 
de que el librado no lo haga (Gadea 2008, 33). 

2.2. Sujetos intervinientes

Ahora bien, tanto la cantidad como la nomenclatura 
correspondiente a los sujetos que aparecen en esta 
relación cambiaria varía en la medida que se decan-
te por un modelo más o menos complejo; siendo la 
estructura base la de un librador, quien emite el 
documento dentro del cual se haya una orden de 
pago; el librado, persona a la cual se le propone el 
pago a un tercero, propuesta que puede no 
aceptarse, derivándose en el protesto que traslada 
la obligación de forma solidaria al librador; y un 
bene�ciario quien recibe el monto dinerario. 

No obstante, Torres (2016) presenta otros sujetos y 
términos de acuerdo a la fase y complejidad en que 
la relación se encuentra. Por ejemplo, en el caso 
que el librado acepte la obligación, se pasaría a 
llamar aceptante —convirtiéndose en el obligado 
principal—. Si se desea transferir la letra de cambio 
(del bene�ciario o tenedor a otro individuo), los 
sujetos son el endosante (el trans�riente) y el 
endosatario (el nuevo bene�ciario de la relación 
cambiaria). Hacia el �n de lograr una mayor seguri-
dad del cumplimiento de las obligaciones contraí-
das por el girado, se encuentran los garantes. Y 
�nalmente, está el interviniente, quien suple al 
girado en la aceptación o en el pago.

Cabe señalar que desde este punto de vista, la 
relación podría complicarse aún más, por ejemplo, 
tomando las situaciones propuestas por Gadea 
(2008), el librador y el tomador puede ser la misma 
persona, al igual que el librador y el librado; o el 
librador quien recupera la letra, se convierte en 
tomador-endosatario.

III. Antecedentes

La existencia de los títulos valores durante este 
período y, en especial, de las letras de cambio es un 
tópico para nada pací�co en la doctrina e historia 
del derecho. Mientras un grupo de autores encuen-
tra no sólo antecedentes, sino la esencia de las 
letras de cambio en un pasado remoto proveniente 
de las culturas babilónicas, egipcias y romanas; 
otro sector académico pre�ere señalar que son 
meros antecedentes, nada más, tachando de ejer-
cicio sin fundamento al símil que suele realizar el 
primer grupo entre los documentos elaborados en 
la antigüedad con la letra de cambio actual, muy a 
pesar de que las naturalezas de ambas sean 
distintas. 

3.1. Babilonia

Siguiendo la línea a favor de la consideración 
antiquísima de la existencia de los títulos valores, 
Labariega (2005), analizando el código de los reyes 
Ur-Nammu, Lipit-Ishtar y Hammurabi, señala que 
en Sinear (posterior Babilonia) se desarrollaron 
títulos abstractos de deuda y demás instrumentos 
jurídico-mercantiles. En este tenor, desarrolla su 
teoría Cervantes (1988) quien citando a Williams y 
Piñero, concluye que, autorizado círculo académi-
co re�ere a Babilonia como la más remota cuna de 
la letra de cambio, pudiéndose encontrar en dichas 
tierras tablillas de barro que representan obliga-

ciones en las cuales podía plasmarse los contratos 
de cambio trayecticio, un instrumento jurídico que 
servía normalmente a los mercaderes que desea-
ban transferir una cantidad de dinero lo su�ciente-
mente amplia como para incurrir en riesgos de 
viaje, de un lugar a otro (por ello la denominación 
de distancia loci). E incluso este tipo de documentos 
gozaban de difusión en Sumeria, Cartago y Egipto.

No obstante, como se mencionó líneas arriba, este 
planteamiento no se encuentra exento de críticas. 
Entre las cuales podemos encontrar la de Rodriguez 
(2006, 69) que, haciendo singular énfasis en el 
soporte contemporáneamente común de las letras 
de cambio al mencionar “papeles de comercio”, 
señala que instrumentos plasmados en dicho mate-
rial no pueden encontrarse en ciudades antiguas 
como Babilonia, Egipto, Grecia, Fenicia y Rodas a 
pesar de haber desarrollado intensas redes de 
comercio.

Evidentemente esta crítica podría llegar a ser un 
tanto ambigua, ya que tiene dos interpretaciones. 
En primer lugar que el papel es un elemento esen-
cial en la conformación de una letra de cambio; 
situación que de hecho está cambiando desde 
mediados del pasado siglo, y en segundo lugar, 
como una negativa ante posibles hallazgos de 
documentos plasmados en el material que fuese.

De igual manera, De la Torre (2004, 547-548) señala 
que: “Se considera infundada la hipótesis minorita- 
ria de que el origen de la letra de cambio reside en 
la antigüedad, debido a que los ejemplos que se 
pueden encontrar son escasísimos”, realizando así 
un planteamiento interesante al cual el presente 
artículo se adhiere —razón determinante de la e- 
lección de antecedentes en la antigüedad para 
nombrar el presente acápite—. 

La primera réplica que podría realizarse hacia este 
pronunciamiento es que la escasez de una práctica 
jurídica no importa su inexistencia o por lo menos 
su carácter prototípico sin llegar a ser el ente en 
cuestión; sin embargo, esta crítica carece de validez 
a saber que las letras de cambio y los títulos valores 
en general están destinados a la circulación y trans-
ferencia masiva lo su�cientemente numerosa como 
para que su uso exceda la anécdota, sea literaria 
(como la carta de Cicerón hacia Aticus en la cual el 
primero se pregunta si la movilización de un monto 
dinerario destinado al hijo del segundo puede ser o 
físico o mediante una carta respectiva) tal como 

señala Beaumont (2003), o vestigial; entendién-
dose que la simple existencia aislada de documen-
tos que presentan semejanzas con los títulos 
valores no representa un argumento lo su�ciente-
mente válido como para señalar un nacimiento de 
las letras de cambio en la antigüedad.

3.2. Roma

Con respecto a la existencia de títulos valores en 
Roma, Peña (2016, 2) aclara que:

Es sabido que el comercio existía en Roma, pero los 
juristas romanos no se ocuparon de la normativi-
dad, por considerar la actividad mercantil indigna 
de su condición. En la época imperial, los romanos 
poseían el concepto de banco y banquero y se 
conocía la noción de cambium trayecticium, sin 
tener la noción del derecho incorporado a un 
documento.

Aparentemente de estas aseveraciones podría 
desprenderse una postura a favor de la existencia 
de los títulos valores, los cuales, manteniendo un 
estrecho vínculo con los contratos de cambio 
trayecticio y mutuo, a juicio de algunos fueron 
usados activamente en el derecho comercial inter-
nacional entre ciudades importantes como Sume-
ria, Cartago y Egipto (Cervantes 1988); sin embargo 
en las líneas que siguen, autorizados estudios 
señalan totalmente lo contrario. 

En referencia a la inexistencia de los títulos valores, 
podríamos tomar la frase de Beaumont (2003), la 
cual indica que “hurgar en Roma es un juego de 
�cción o procurar encontrar propiamente una 
aguja en un pajar”. A saber que, si bien es cierto que 
Roma representó un foco comercial internacional 
signi�cativo, ello no importó el uso o la creación de 
documentos que sustituyan a los metales precio-
sos con los cuales se intercambiaban mercancías, 
es decir, el oro y la plata en relación a los contratos 
de compraventa realizados con los extranjeros; 
aunado al hecho que el derecho comercial no fue 
instituido como una disciplina autónoma (Monte-
negro y Murillo 2012).

Siguiendo la misma línea, otra de las características 
en las cuales la teoría a favor de la existencia de los 
títulos valores en la antigüedad yerra, es que el 
documento romano no se encuentra impregnado 
por el derecho patrimonial. En tal sentido, cual- 
quier intento de extrapolar las letras de cambio al 
sistema normativo romano comete dos equivoca-
ciones. En primer lugar en el derecho romano no 

ociedades

era concebible un documento autónomo como la 
del contrato de cambio trayecticio del cual nacen 
obligaciones, ya que no era reconocido como 
fuente de estas situaciones jurídicas; y en segundo 
lugar, la característica de circulación de semejantes 
documentos es contraria al derecho romano.

IV. Nacimiento y desarrollo en la Edad Media

Habiendo descrito cada uno de los postulados más 
notables en referencia a la situación del nacimiento 
de la letra de cambio, se rea�rma nuestra posición 
donde la letra de cambio, caracterizada como el 
título-valor por excelencia, nace en el contexto de la 
Baja Edad Media (entre los siglos X y XV) ante ciertas 
necesidades económicas —propias de una clase 
emergente—, políticas (tales como las Cruzadas) e 
incluso religiosas y morales —como la usura y su 
persecución—; siendo la con�guración de su natu-
raleza, un producto del tiempo de los mercaderes, 
de los templarios y peregrinos, de los reyes y sus 
tesorerías, del sistema moralista eclesiástico y las 
más rebuscadas argucias para escapar de su vigía.

4.1. Contexto histórico

4.1.1. Influencias religioso-morales

En buena cuenta, durante la Edad Media, existió una 
relación entre el derecho y la religión imperante en 
Europa: la católica; siendo los alcances de la doctri-
na de la Iglesia, extensibles hasta el emergente 
ámbito comercial al prohibirse cierto tipo de activi-
dades consideradas contrarias los dogmas de fe. La 
actividad de carácter mercantil a la cual hacemos 
referencia es el préstamo con intereses, cuyo com-
ponente principal, la usura —entendida como el 
monto conformado por aquellos intereses que 
impone el acreedor al deudor por el mismo hecho 
de prestar dinero— era una actividad proscrita en el 
sentido formal de la ley (Aguilera 2015).

En esta línea, resulta curioso señalar que fueron 
gracias a estas restricciones —y no a pesar de 
ellas— que los títulos-valor, y en especí�co la letra 
de cambio, puedan con�gurarse en el seno de las 
ferias medievales. Los mercaderes sirviéndose de 
subterfugios como los mencionados documentos 
en su etapa primigenia, intentarían de escapar del 
régimen de la usura, iniciando un largo trayecto de 
cambio de funcionalidades, sujetos intervinientes y 
esencias de los instrumentos que ocultaban el 
verdadero negocio. 

Es pertinente traer a colación un paralelismo 
histórico entre el Islam y la fe católica en la Baja 
Edad Media; ya que uno de los ejes que unen a 
ambas religiones en torno a las letras de cambio, es 
que, al igual que en el cristianismo, en la fe de la 
luna creciente y la estrella se proscribía activa-
mente la usura —que era denominada como 
riba— por el propio Corán. Tal como señala Maíllo 
(1994) el préstamo se constituía como un acto de 
liberalidad piadosa en la cual el prestamista solo 
podría cobrar el monto prestado, razón por la cual 
se consideraba que la verdadera recompensa era la 
conferida en un plano extraterrenal. 

De igual forma, la cultura islámica no solo se nutrió 
de un instrumento ingenioso como la letra de 
cambio, sino que, de acuerdo a Garduño (2012) el 
mundo árabe, durante la época de corrupción 
lingüística —signada por el intercambio cultural 
con persas, turcos y mercaderes europeos— 
in�uyó en sobremanera en su desarrollo con aport-
aciones mayormente matemáticas que facilitarían 
tanto la contabilidad como el �ujo comercial lleva-
do a cabo por los mercaderes que abrevaban de la 
oriental fuente. La demanda, creación y perfeccio-
namiento de las letras de cambio de ninguna 
manera podrían ser monopolio de Occidente.

4.1.2. In�uencias económico-políticas 

El nacimiento y desarrollo de los títulos valores en 
general se centran en la Baja Edad Media, caracteri-
zada por la apertura de los grandes emporios 
comerciales: las ferias, que en un principio apare-
cían en ciertas épocas de festividad religiosa, pero 
con el tiempo su razón de ser cambió a una pura-
mente comercial y de intercambio en donde mer-
caderes y habitantes de las ciudades o comarcas 
con�uían entre productos de las más variadas 
índoles, desde �nas telas, pasando por especiería 
traída del Oriente e incluso joyería manufacturada. 

Durante este tiempo existió una suerte de especia- 
lización de cada una de las ferias; siendo una de las 
más conocidas por sus papeles y productos 
derivados del algodón, la Feria de Troyes (una de 
las grandes de Champagne). Es en este escenario 
en donde los mercaderes para poder agilizar el 
procedimiento de compraventa entre plaza y 
plaza, a la vez que mantenían a buen recaudo el 
monto con el cual pagarían al vendedor de produc-
tos y realizaban operaciones de cambio de divisa 
(entre las cuales se encontraban los �orines, los 

ducados, el dinar, el nomisma, entre otros), crean 
cierto tipo de documentos para lograr los mencio-
nados �nes (Cuellar y Parra 2001, 111).  

Estas operaciones eran llevadas a cabo por un cam-
bista, quien en las ferias recibía el monto dinerario 
de su cliente, para luego rati�car dicha situación 
ante el notario (creándose un instrumento probato-
rio) y obligándose a entregar el monto dinerario a la 
persona designada por el cliente (Peña 2016). Para 
ello, a decir de Rivero (2005) en su descripción del 
campsor medieval, debía contar con ciertos cono-
cimientos, tales como los precios de compra y 
venta, la correspondencia de pesos y medidas, la 
circulación de divisas, letras de cambio, pagarés, 
asimismo debía realizar un balance simulado, calcu-
lar los intereses compuestos y simples entre otras 
tareas que requería la actividad económica. 

Es decir, el leit motiv de la creación de este tipo de 
instrumentos cambiarios se circunscribe dentro del 
desarrollo de la economía monetarista y la necesi-
dad de los mercaderes de trasladar dinero de un 
lugar a otro con una particularidad, que esta 
operación importe un cambio de especie moneta- 
ria. Así, en una operación que comenzaba a incluir 
mandatarios tanto por el lado acreedor como 
deudor, se generaban dos documentos: la cláusula 
de valor y la cláusula de cambio trayecticio. Esta 
última contenía la promesa por parte del deudor 
(Álvarez y Pineda 2010).

No obstante, las ataduras del derecho romano 
impedían el libre desarrollo de estos instrumentos, 
motivo por el cual, siguiendo a Andrade (2018) el 
ambiente mercantil se vio cubierto por un ideario 
ius privatista, el cual renegaba del formalismo 
romano que, en un intento por mantener la seguri-
dad jurídica, devenía en desfasado con respecto al 
comercio internacional que mantenían las princi-
pales plazas y bancos de Europa. De manera similar, 
ralentizaba y generaba un clima de inseguridad en 
las relaciones comerciales, a saber que se multipli-
caban los procedimientos mediante los cuales un 
acreedor podía hacer valer su derecho patrimonial.

Por el lado de las in�uencias político-militares, es en 
esta época donde se desarrolla las Cruzadas, las 
cuales permitieron el desarrollo de los títulos 
valores, mas no la creación, ya que esta misma le 
sería atribuida a los mercaderes. Ante la necesidad 
de los peregrinos de sustento económico una vez 
acaecido un dé�cit económico por el gasto en su- 

ministros, la Orden del Temple jugaba un papel 
importante entregando ciertos documentos que 
serían valederos como monto dinerario ante las 
tesorerías de la mencionada orden (De la Torre 
2004).

4.2. El contrato de mutuo y cambio

Habiendo desarrollado los contextos religiosos, 
políticos y económicos, los conceptos de cambio y 
mutuo —como gérmenes de la letra de cambio—, 
resultan envueltos en un mejor entendimiento con 
respecto al porqué de la elección de los mercade-
res hacia estas �guras para encubrir la usura. Sigui-
endo a De la Torre (2004), el contrato de mutuo 
—en otras palabras, de préstamo— durante la Baja 
Edad Media tomaba las más diversas formas, 
siendo la más recurrente la del reconocimiento del 
crédito, en la cual se presentan cuatro testigos: dos 
del prestatario, dos del banquero, los cuales daban 
fe de la existencia de un contrato de mutuo realiza-
do por un determinado prestamista, plasmándose 
dichas declaraciones en un documento que 
contenía el reconocimiento de crédito carente de 
toda alusión a un pago de intereses, justamente 
por la persecución eclesiástica hacia la usura. 

En tal sentido para poder escapar de la vigía de los 
canonistas, era menester de los mercaderes un 
viraje en sus métodos de préstamo, hallándose en 
el contrato de cambio una opción no sólo para 
encubrir los préstamos, sino para transferir de una 
plaza a otra cierto monto dinerario a la vez que se 
realizaba el cambio de divisa —la di�erentia loci es 
producto de una evolución del contrato de         
cambium minutum al cambium— (De la Torre 
2004). 

Y es justamente con base en las características 
mencionadas que autores como Giovanni Cassan-
dro (1974), citado en Aguilera (2015, 15), elaboran 
una de�nición satisfactoria, completa y de cierta 
forma adecuada a la conceptualización medieval 
del contrato de cambio como: “Aquel en base al 
cual el deudor se obliga a pagar o a hacer pagar a 
otro en un lugar distinto de aquel en que surgió la 
obligación, una suma de dinero de la misma espe-
cie o de una especie diversa, de aquella correspon-
diente a la suma recibida”. Ahora bien, el origen del 
mencionado contrato de cambio proviene, de 
forma primitiva, del comercio marítimo; no obstan-
te, en su forma más elaborada es producto del 
negocio terrestre, el cual, representado por las 
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Ferias de Champaña, era ejercido por los mercade-
res genoveses situados en las caravanas entre los 
siglos XII y XIII (Aguilera 2015, 15). 

Ahora bien, una de las formas mediante las cuales 
este nuevo contrato de cambio pasaba desaperci-
bido de la crítica eclesiástica era la inserción de 
ciertas cláusulas que identi�caban su gratuidad et 
amore Dei. Otra de las formas, no exclusivas del 
contrato de mutuo y cambio, sino de todas aque- 
llas operaciones que encubrían el cobro de intere-
ses, mediante las cuales se ocultaba este pro�cu-
um era eliminando cualquier referencia hacia el 
monto dinerario prestado, o en su defecto señalar 
una fecha de pago que, si corroboramos con el 
plano de la realidad, presentaba cierta imposibili-
dad, razón por la cual el acreedor podía percibir la 
mora que encubría un préstamo. Tal como ma- 
ni�esta De la Torre (2004, 546): 

Los contratos de mutuum se realizaban tam 
perstrumenta publica quam per scripturam              
privatam in quibus contra veritatem et in fraudem 
usurarium continetur maior quantitas quam fuerit 
mutuata. [Tanto por instrumentos públicos como 
por escritura privada en los que, contra la verdad y 
con el dolo, el usurero contiene una cantidad 
mayor de la prestada] Otra treta muy común era no 
declarar el montante recibido y el notario escribía 
con�teor me accepisse mutuo tot den. Jan. o 
tantum [Con�eso que he aceptado tantos présta-
mos Jan. o tanto] y no precisar lo que se debía 
unde dare debeo lib. x. jan. ad Pascam proximam, 
[de donde debo dar lib. x. jan. a la próxima Pascua] 
por ejemplo.

De acuerdo a Dávalos (2012), el primer rastro de 
una letra de cambio en la historia data de 1156, 
año en el cual, los hermanos Raimondo y Ribaldo 
reconocen la recepción de 115 libras por parte de 
signore Boleto, a quien se le prometía un pago de 
460 besantes (divisa de Constantinopla) un mes 
tras su arribo a la corte del emperador. Podemos 
veri�car en esta situación que en el contrato de 
cambio trayecticio se conformaba por una prome-
sa de pago, mas no de una orden, siendo esta 
última caracterización, la esencia propia de las 
letras de cambio; visto de este modo y siguiendo a 
Rodriguez (2006, 70), “en el siglo XIII el pagaré cam-
biario del año 1145 se convierte, sin llegar a desa-
parecer, en una letra de cambio, pues la promesa 
de pago del cambista contenida en la cláusula de 

cambio trayecticio pasa a ser un mandato de pago”.

Y es justamente por todos los bene�cios anterior-
mente mencionados por lo que, durante el siglo 
XIII, la popularidad del cambio trayecticio aumenta 
de forma impresionante, llegando a inundar los 
archivos notariales de origen genovés, sin rastro de 
mutuo, encubierto incluso en la compraventa de 
divisas, la cual, valorada por la doctrina eclesiásti-
ca, no era perseguida porque se respetaba el justi-
precio (Rodriguez 2006, 70). Así, la situación de no 
correspondencia entre el negocio aparente y el 
realmente celebrado en actualidad genera pro- 
blemas a los historiadores del derecho para cata-
logar la naturaleza de la evolución de la letra de 
cambio en el mencionado periodo (Aguilera 2015).

(Continúa en la segunda parte de este artículo a 
publicarse en la siguiente edición del Boletín 
Sociedades).
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I. Introducción

La letra de cambio se erige como el título valor 
por excelencia al cual, a efectos introductorios la 
de�niríamos como una orden de pago que debe 
realizar una persona a determinado sujeto     
—evidentemente, en esta se omiten los matices 
que en el cuerpo de la investigación serán trata-
dos—; siendo el conocimiento de su historia 
totalmente imprescindible para comprender el 
carácter evolutivo del derecho cambiario, el cual 
no se limitaría al desarrollo de un derecho de los 
mercaderes y para los mercaderes, sino, adecuán-
dose a las crisis y circunstancias, contribuirá al 
�orecimiento de un acuerdo entre las naciones 
que permita la uni�cación de los regímenes de 
este título valor. 

En tal sentido, frente a la discusión historiográ�ca 

del nacimiento de la letra de cambio, la postura 
principal que en el presente artículo se enarbola, 
es que las letras de cambio nacen en la Baja Edad 
Media mas no en la Edad Antigua, a saber que los 
ejemplares de esta época carecen de las cuali-
dades propias de una letra de cambio. 

La evolución de la letra de cambio se ha debido a 
los más diversos escenarios, desde una necesidad 
meramente comercial, pasando por el escape a la 
vigía eclesiástica, las intervenciones bélicas y los 
aportes árabes, para desembocar en una necesi-
dad —de los más diversos agentes— de agilizar y 
acrecentar la economía, llegando a contradecir 
sus propios a sus principios (como la incorpo-
ración) marcándose el inicio de la última etapa de 
su desarrollo; après ça, le déluge (tras ello, el dilu-
vio [traducción propia]).

II. Elementos preliminares

2.1. Concepto

La temática que el presente artículo pretende 
abordar no re�ere a la teoría general de los títulos 
valores; no obstante, es menester señalar una serie 
de conceptualizaciones que diversos autores han 
efectuado sobre la letra de cambio, siendo la rique-
za de dicha muestra, la variedad de ejes axiales que 
resaltan en sus construcciones. 

Así, en nuestro medio, siguiendo a Torres (2016), la 
letra de cambio es un título valor, un instrumento 
destinado al trá�co comercial y la circulación bajo 
ciertas formalidades signado por una orden de 
pago hacia un bene�ciario, señalando la existencia 
de tres sujetos intervinientes: el que emite la letra, el 
que está obligado al pago, y el que recibe dicho 
monto dinerario. 

Por otro lado, de acuerdo con Gadea (2008), quien 
analizando las propuestas de Brunner con respecto 
a la letra de cambio, la de�niría —en un sentido 
amplio— como un título de presentación; es decir, 
que para poder hacer efectivo el derecho patrimo-
nial cambiario es necesaria la presentación del 
documento; mientras que Vivante, plantearía una 
caracterización más cerrada en pos de la protección 
tanto de la circulación como de los derechos del 
adquirente; el autor concluye que:

De forma descriptiva, podemos de�nir la letra de 
cambio como un título-valor que incorpora: una 
orden de pago del librador dirigida al librado para 
que pague una cantidad de dinero al tomador o 
futuro tenedor del título y una promesa de pago del 
propio librador en la que se compromete a satisfa- 
cer la cantidad expresada en el título en el supuesto 
de que el librado no lo haga (Gadea 2008, 33). 

2.2. Sujetos intervinientes

Ahora bien, tanto la cantidad como la nomenclatura 
correspondiente a los sujetos que aparecen en esta 
relación cambiaria varía en la medida que se decan-
te por un modelo más o menos complejo; siendo la 
estructura base la de un librador, quien emite el 
documento dentro del cual se haya una orden de 
pago; el librado, persona a la cual se le propone el 
pago a un tercero, propuesta que puede no 
aceptarse, derivándose en el protesto que traslada 
la obligación de forma solidaria al librador; y un 
bene�ciario quien recibe el monto dinerario. 

No obstante, Torres (2016) presenta otros sujetos y 
términos de acuerdo a la fase y complejidad en que 
la relación se encuentra. Por ejemplo, en el caso 
que el librado acepte la obligación, se pasaría a 
llamar aceptante —convirtiéndose en el obligado 
principal—. Si se desea transferir la letra de cambio 
(del bene�ciario o tenedor a otro individuo), los 
sujetos son el endosante (el trans�riente) y el 
endosatario (el nuevo bene�ciario de la relación 
cambiaria). Hacia el �n de lograr una mayor seguri-
dad del cumplimiento de las obligaciones contraí-
das por el girado, se encuentran los garantes. Y 
�nalmente, está el interviniente, quien suple al 
girado en la aceptación o en el pago.

Cabe señalar que desde este punto de vista, la 
relación podría complicarse aún más, por ejemplo, 
tomando las situaciones propuestas por Gadea 
(2008), el librador y el tomador puede ser la misma 
persona, al igual que el librador y el librado; o el 
librador quien recupera la letra, se convierte en 
tomador-endosatario.

III. Antecedentes

La existencia de los títulos valores durante este 
período y, en especial, de las letras de cambio es un 
tópico para nada pací�co en la doctrina e historia 
del derecho. Mientras un grupo de autores encuen-
tra no sólo antecedentes, sino la esencia de las 
letras de cambio en un pasado remoto proveniente 
de las culturas babilónicas, egipcias y romanas; 
otro sector académico pre�ere señalar que son 
meros antecedentes, nada más, tachando de ejer-
cicio sin fundamento al símil que suele realizar el 
primer grupo entre los documentos elaborados en 
la antigüedad con la letra de cambio actual, muy a 
pesar de que las naturalezas de ambas sean 
distintas. 

3.1. Babilonia

Siguiendo la línea a favor de la consideración 
antiquísima de la existencia de los títulos valores, 
Labariega (2005), analizando el código de los reyes 
Ur-Nammu, Lipit-Ishtar y Hammurabi, señala que 
en Sinear (posterior Babilonia) se desarrollaron 
títulos abstractos de deuda y demás instrumentos 
jurídico-mercantiles. En este tenor, desarrolla su 
teoría Cervantes (1988) quien citando a Williams y 
Piñero, concluye que, autorizado círculo académi-
co re�ere a Babilonia como la más remota cuna de 
la letra de cambio, pudiéndose encontrar en dichas 
tierras tablillas de barro que representan obliga-

ciones en las cuales podía plasmarse los contratos 
de cambio trayecticio, un instrumento jurídico que 
servía normalmente a los mercaderes que desea-
ban transferir una cantidad de dinero lo su�ciente-
mente amplia como para incurrir en riesgos de 
viaje, de un lugar a otro (por ello la denominación 
de distancia loci). E incluso este tipo de documentos 
gozaban de difusión en Sumeria, Cartago y Egipto.

No obstante, como se mencionó líneas arriba, este 
planteamiento no se encuentra exento de críticas. 
Entre las cuales podemos encontrar la de Rodriguez 
(2006, 69) que, haciendo singular énfasis en el 
soporte contemporáneamente común de las letras 
de cambio al mencionar “papeles de comercio”, 
señala que instrumentos plasmados en dicho mate-
rial no pueden encontrarse en ciudades antiguas 
como Babilonia, Egipto, Grecia, Fenicia y Rodas a 
pesar de haber desarrollado intensas redes de 
comercio.

Evidentemente esta crítica podría llegar a ser un 
tanto ambigua, ya que tiene dos interpretaciones. 
En primer lugar que el papel es un elemento esen-
cial en la conformación de una letra de cambio; 
situación que de hecho está cambiando desde 
mediados del pasado siglo, y en segundo lugar, 
como una negativa ante posibles hallazgos de 
documentos plasmados en el material que fuese.

De igual manera, De la Torre (2004, 547-548) señala 
que: “Se considera infundada la hipótesis minorita- 
ria de que el origen de la letra de cambio reside en 
la antigüedad, debido a que los ejemplos que se 
pueden encontrar son escasísimos”, realizando así 
un planteamiento interesante al cual el presente 
artículo se adhiere —razón determinante de la e- 
lección de antecedentes en la antigüedad para 
nombrar el presente acápite—. 

La primera réplica que podría realizarse hacia este 
pronunciamiento es que la escasez de una práctica 
jurídica no importa su inexistencia o por lo menos 
su carácter prototípico sin llegar a ser el ente en 
cuestión; sin embargo, esta crítica carece de validez 
a saber que las letras de cambio y los títulos valores 
en general están destinados a la circulación y trans-
ferencia masiva lo su�cientemente numerosa como 
para que su uso exceda la anécdota, sea literaria 
(como la carta de Cicerón hacia Aticus en la cual el 
primero se pregunta si la movilización de un monto 
dinerario destinado al hijo del segundo puede ser o 
físico o mediante una carta respectiva) tal como 

señala Beaumont (2003), o vestigial; entendién-
dose que la simple existencia aislada de documen-
tos que presentan semejanzas con los títulos 
valores no representa un argumento lo su�ciente-
mente válido como para señalar un nacimiento de 
las letras de cambio en la antigüedad.

3.2. Roma

Con respecto a la existencia de títulos valores en 
Roma, Peña (2016, 2) aclara que:

Es sabido que el comercio existía en Roma, pero los 
juristas romanos no se ocuparon de la normativi-
dad, por considerar la actividad mercantil indigna 
de su condición. En la época imperial, los romanos 
poseían el concepto de banco y banquero y se 
conocía la noción de cambium trayecticium, sin 
tener la noción del derecho incorporado a un 
documento.

Aparentemente de estas aseveraciones podría 
desprenderse una postura a favor de la existencia 
de los títulos valores, los cuales, manteniendo un 
estrecho vínculo con los contratos de cambio 
trayecticio y mutuo, a juicio de algunos fueron 
usados activamente en el derecho comercial inter-
nacional entre ciudades importantes como Sume-
ria, Cartago y Egipto (Cervantes 1988); sin embargo 
en las líneas que siguen, autorizados estudios 
señalan totalmente lo contrario. 

En referencia a la inexistencia de los títulos valores, 
podríamos tomar la frase de Beaumont (2003), la 
cual indica que “hurgar en Roma es un juego de 
�cción o procurar encontrar propiamente una 
aguja en un pajar”. A saber que, si bien es cierto que 
Roma representó un foco comercial internacional 
signi�cativo, ello no importó el uso o la creación de 
documentos que sustituyan a los metales precio-
sos con los cuales se intercambiaban mercancías, 
es decir, el oro y la plata en relación a los contratos 
de compraventa realizados con los extranjeros; 
aunado al hecho que el derecho comercial no fue 
instituido como una disciplina autónoma (Monte-
negro y Murillo 2012).

Siguiendo la misma línea, otra de las características 
en las cuales la teoría a favor de la existencia de los 
títulos valores en la antigüedad yerra, es que el 
documento romano no se encuentra impregnado 
por el derecho patrimonial. En tal sentido, cual- 
quier intento de extrapolar las letras de cambio al 
sistema normativo romano comete dos equivoca-
ciones. En primer lugar en el derecho romano no 

ociedades

era concebible un documento autónomo como la 
del contrato de cambio trayecticio del cual nacen 
obligaciones, ya que no era reconocido como 
fuente de estas situaciones jurídicas; y en segundo 
lugar, la característica de circulación de semejantes 
documentos es contraria al derecho romano.

IV. Nacimiento y desarrollo en la Edad Media

Habiendo descrito cada uno de los postulados más 
notables en referencia a la situación del nacimiento 
de la letra de cambio, se rea�rma nuestra posición 
donde la letra de cambio, caracterizada como el 
título-valor por excelencia, nace en el contexto de la 
Baja Edad Media (entre los siglos X y XV) ante ciertas 
necesidades económicas —propias de una clase 
emergente—, políticas (tales como las Cruzadas) e 
incluso religiosas y morales —como la usura y su 
persecución—; siendo la con�guración de su natu-
raleza, un producto del tiempo de los mercaderes, 
de los templarios y peregrinos, de los reyes y sus 
tesorerías, del sistema moralista eclesiástico y las 
más rebuscadas argucias para escapar de su vigía.

4.1. Contexto histórico

4.1.1. Influencias religioso-morales

En buena cuenta, durante la Edad Media, existió una 
relación entre el derecho y la religión imperante en 
Europa: la católica; siendo los alcances de la doctri-
na de la Iglesia, extensibles hasta el emergente 
ámbito comercial al prohibirse cierto tipo de activi-
dades consideradas contrarias los dogmas de fe. La 
actividad de carácter mercantil a la cual hacemos 
referencia es el préstamo con intereses, cuyo com-
ponente principal, la usura —entendida como el 
monto conformado por aquellos intereses que 
impone el acreedor al deudor por el mismo hecho 
de prestar dinero— era una actividad proscrita en el 
sentido formal de la ley (Aguilera 2015).

En esta línea, resulta curioso señalar que fueron 
gracias a estas restricciones —y no a pesar de 
ellas— que los títulos-valor, y en especí�co la letra 
de cambio, puedan con�gurarse en el seno de las 
ferias medievales. Los mercaderes sirviéndose de 
subterfugios como los mencionados documentos 
en su etapa primigenia, intentarían de escapar del 
régimen de la usura, iniciando un largo trayecto de 
cambio de funcionalidades, sujetos intervinientes y 
esencias de los instrumentos que ocultaban el 
verdadero negocio. 

Es pertinente traer a colación un paralelismo 
histórico entre el Islam y la fe católica en la Baja 
Edad Media; ya que uno de los ejes que unen a 
ambas religiones en torno a las letras de cambio, es 
que, al igual que en el cristianismo, en la fe de la 
luna creciente y la estrella se proscribía activa-
mente la usura —que era denominada como 
riba— por el propio Corán. Tal como señala Maíllo 
(1994) el préstamo se constituía como un acto de 
liberalidad piadosa en la cual el prestamista solo 
podría cobrar el monto prestado, razón por la cual 
se consideraba que la verdadera recompensa era la 
conferida en un plano extraterrenal. 

De igual forma, la cultura islámica no solo se nutrió 
de un instrumento ingenioso como la letra de 
cambio, sino que, de acuerdo a Garduño (2012) el 
mundo árabe, durante la época de corrupción 
lingüística —signada por el intercambio cultural 
con persas, turcos y mercaderes europeos— 
in�uyó en sobremanera en su desarrollo con aport-
aciones mayormente matemáticas que facilitarían 
tanto la contabilidad como el �ujo comercial lleva-
do a cabo por los mercaderes que abrevaban de la 
oriental fuente. La demanda, creación y perfeccio-
namiento de las letras de cambio de ninguna 
manera podrían ser monopolio de Occidente.

4.1.2. In�uencias económico-políticas 

El nacimiento y desarrollo de los títulos valores en 
general se centran en la Baja Edad Media, caracteri-
zada por la apertura de los grandes emporios 
comerciales: las ferias, que en un principio apare-
cían en ciertas épocas de festividad religiosa, pero 
con el tiempo su razón de ser cambió a una pura-
mente comercial y de intercambio en donde mer-
caderes y habitantes de las ciudades o comarcas 
con�uían entre productos de las más variadas 
índoles, desde �nas telas, pasando por especiería 
traída del Oriente e incluso joyería manufacturada. 

Durante este tiempo existió una suerte de especia- 
lización de cada una de las ferias; siendo una de las 
más conocidas por sus papeles y productos 
derivados del algodón, la Feria de Troyes (una de 
las grandes de Champagne). Es en este escenario 
en donde los mercaderes para poder agilizar el 
procedimiento de compraventa entre plaza y 
plaza, a la vez que mantenían a buen recaudo el 
monto con el cual pagarían al vendedor de produc-
tos y realizaban operaciones de cambio de divisa 
(entre las cuales se encontraban los �orines, los 

ducados, el dinar, el nomisma, entre otros), crean 
cierto tipo de documentos para lograr los mencio-
nados �nes (Cuellar y Parra 2001, 111).  

Estas operaciones eran llevadas a cabo por un cam-
bista, quien en las ferias recibía el monto dinerario 
de su cliente, para luego rati�car dicha situación 
ante el notario (creándose un instrumento probato-
rio) y obligándose a entregar el monto dinerario a la 
persona designada por el cliente (Peña 2016). Para 
ello, a decir de Rivero (2005) en su descripción del 
campsor medieval, debía contar con ciertos cono-
cimientos, tales como los precios de compra y 
venta, la correspondencia de pesos y medidas, la 
circulación de divisas, letras de cambio, pagarés, 
asimismo debía realizar un balance simulado, calcu-
lar los intereses compuestos y simples entre otras 
tareas que requería la actividad económica. 

Es decir, el leit motiv de la creación de este tipo de 
instrumentos cambiarios se circunscribe dentro del 
desarrollo de la economía monetarista y la necesi-
dad de los mercaderes de trasladar dinero de un 
lugar a otro con una particularidad, que esta 
operación importe un cambio de especie moneta- 
ria. Así, en una operación que comenzaba a incluir 
mandatarios tanto por el lado acreedor como 
deudor, se generaban dos documentos: la cláusula 
de valor y la cláusula de cambio trayecticio. Esta 
última contenía la promesa por parte del deudor 
(Álvarez y Pineda 2010).

No obstante, las ataduras del derecho romano 
impedían el libre desarrollo de estos instrumentos, 
motivo por el cual, siguiendo a Andrade (2018) el 
ambiente mercantil se vio cubierto por un ideario 
ius privatista, el cual renegaba del formalismo 
romano que, en un intento por mantener la seguri-
dad jurídica, devenía en desfasado con respecto al 
comercio internacional que mantenían las princi-
pales plazas y bancos de Europa. De manera similar, 
ralentizaba y generaba un clima de inseguridad en 
las relaciones comerciales, a saber que se multipli-
caban los procedimientos mediante los cuales un 
acreedor podía hacer valer su derecho patrimonial.

Por el lado de las in�uencias político-militares, es en 
esta época donde se desarrolla las Cruzadas, las 
cuales permitieron el desarrollo de los títulos 
valores, mas no la creación, ya que esta misma le 
sería atribuida a los mercaderes. Ante la necesidad 
de los peregrinos de sustento económico una vez 
acaecido un dé�cit económico por el gasto en su- 

ministros, la Orden del Temple jugaba un papel 
importante entregando ciertos documentos que 
serían valederos como monto dinerario ante las 
tesorerías de la mencionada orden (De la Torre 
2004).

4.2. El contrato de mutuo y cambio

Habiendo desarrollado los contextos religiosos, 
políticos y económicos, los conceptos de cambio y 
mutuo —como gérmenes de la letra de cambio—, 
resultan envueltos en un mejor entendimiento con 
respecto al porqué de la elección de los mercade-
res hacia estas �guras para encubrir la usura. Sigui-
endo a De la Torre (2004), el contrato de mutuo 
—en otras palabras, de préstamo— durante la Baja 
Edad Media tomaba las más diversas formas, 
siendo la más recurrente la del reconocimiento del 
crédito, en la cual se presentan cuatro testigos: dos 
del prestatario, dos del banquero, los cuales daban 
fe de la existencia de un contrato de mutuo realiza-
do por un determinado prestamista, plasmándose 
dichas declaraciones en un documento que 
contenía el reconocimiento de crédito carente de 
toda alusión a un pago de intereses, justamente 
por la persecución eclesiástica hacia la usura. 

En tal sentido para poder escapar de la vigía de los 
canonistas, era menester de los mercaderes un 
viraje en sus métodos de préstamo, hallándose en 
el contrato de cambio una opción no sólo para 
encubrir los préstamos, sino para transferir de una 
plaza a otra cierto monto dinerario a la vez que se 
realizaba el cambio de divisa —la di�erentia loci es 
producto de una evolución del contrato de         
cambium minutum al cambium— (De la Torre 
2004). 

Y es justamente con base en las características 
mencionadas que autores como Giovanni Cassan-
dro (1974), citado en Aguilera (2015, 15), elaboran 
una de�nición satisfactoria, completa y de cierta 
forma adecuada a la conceptualización medieval 
del contrato de cambio como: “Aquel en base al 
cual el deudor se obliga a pagar o a hacer pagar a 
otro en un lugar distinto de aquel en que surgió la 
obligación, una suma de dinero de la misma espe-
cie o de una especie diversa, de aquella correspon-
diente a la suma recibida”. Ahora bien, el origen del 
mencionado contrato de cambio proviene, de 
forma primitiva, del comercio marítimo; no obstan-
te, en su forma más elaborada es producto del 
negocio terrestre, el cual, representado por las 
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Ferias de Champaña, era ejercido por los mercade-
res genoveses situados en las caravanas entre los 
siglos XII y XIII (Aguilera 2015, 15). 

Ahora bien, una de las formas mediante las cuales 
este nuevo contrato de cambio pasaba desaperci-
bido de la crítica eclesiástica era la inserción de 
ciertas cláusulas que identi�caban su gratuidad et 
amore Dei. Otra de las formas, no exclusivas del 
contrato de mutuo y cambio, sino de todas aque- 
llas operaciones que encubrían el cobro de intere-
ses, mediante las cuales se ocultaba este pro�cu-
um era eliminando cualquier referencia hacia el 
monto dinerario prestado, o en su defecto señalar 
una fecha de pago que, si corroboramos con el 
plano de la realidad, presentaba cierta imposibili-
dad, razón por la cual el acreedor podía percibir la 
mora que encubría un préstamo. Tal como ma- 
ni�esta De la Torre (2004, 546): 

Los contratos de mutuum se realizaban tam 
perstrumenta publica quam per scripturam              
privatam in quibus contra veritatem et in fraudem 
usurarium continetur maior quantitas quam fuerit 
mutuata. [Tanto por instrumentos públicos como 
por escritura privada en los que, contra la verdad y 
con el dolo, el usurero contiene una cantidad 
mayor de la prestada] Otra treta muy común era no 
declarar el montante recibido y el notario escribía 
con�teor me accepisse mutuo tot den. Jan. o 
tantum [Con�eso que he aceptado tantos présta-
mos Jan. o tanto] y no precisar lo que se debía 
unde dare debeo lib. x. jan. ad Pascam proximam, 
[de donde debo dar lib. x. jan. a la próxima Pascua] 
por ejemplo.

De acuerdo a Dávalos (2012), el primer rastro de 
una letra de cambio en la historia data de 1156, 
año en el cual, los hermanos Raimondo y Ribaldo 
reconocen la recepción de 115 libras por parte de 
signore Boleto, a quien se le prometía un pago de 
460 besantes (divisa de Constantinopla) un mes 
tras su arribo a la corte del emperador. Podemos 
veri�car en esta situación que en el contrato de 
cambio trayecticio se conformaba por una prome-
sa de pago, mas no de una orden, siendo esta 
última caracterización, la esencia propia de las 
letras de cambio; visto de este modo y siguiendo a 
Rodriguez (2006, 70), “en el siglo XIII el pagaré cam-
biario del año 1145 se convierte, sin llegar a desa-
parecer, en una letra de cambio, pues la promesa 
de pago del cambista contenida en la cláusula de 

cambio trayecticio pasa a ser un mandato de pago”.

Y es justamente por todos los bene�cios anterior-
mente mencionados por lo que, durante el siglo 
XIII, la popularidad del cambio trayecticio aumenta 
de forma impresionante, llegando a inundar los 
archivos notariales de origen genovés, sin rastro de 
mutuo, encubierto incluso en la compraventa de 
divisas, la cual, valorada por la doctrina eclesiásti-
ca, no era perseguida porque se respetaba el justi-
precio (Rodriguez 2006, 70). Así, la situación de no 
correspondencia entre el negocio aparente y el 
realmente celebrado en actualidad genera pro- 
blemas a los historiadores del derecho para cata-
logar la naturaleza de la evolución de la letra de 
cambio en el mencionado periodo (Aguilera 2015).

(Continúa en la segunda parte de este artículo a 
publicarse en la siguiente edición del Boletín 
Sociedades).
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I. Introducción

La letra de cambio se erige como el título valor 
por excelencia al cual, a efectos introductorios la 
de�niríamos como una orden de pago que debe 
realizar una persona a determinado sujeto     
—evidentemente, en esta se omiten los matices 
que en el cuerpo de la investigación serán trata-
dos—; siendo el conocimiento de su historia 
totalmente imprescindible para comprender el 
carácter evolutivo del derecho cambiario, el cual 
no se limitaría al desarrollo de un derecho de los 
mercaderes y para los mercaderes, sino, adecuán-
dose a las crisis y circunstancias, contribuirá al 
�orecimiento de un acuerdo entre las naciones 
que permita la uni�cación de los regímenes de 
este título valor. 

En tal sentido, frente a la discusión historiográ�ca 

del nacimiento de la letra de cambio, la postura 
principal que en el presente artículo se enarbola, 
es que las letras de cambio nacen en la Baja Edad 
Media mas no en la Edad Antigua, a saber que los 
ejemplares de esta época carecen de las cuali-
dades propias de una letra de cambio. 

La evolución de la letra de cambio se ha debido a 
los más diversos escenarios, desde una necesidad 
meramente comercial, pasando por el escape a la 
vigía eclesiástica, las intervenciones bélicas y los 
aportes árabes, para desembocar en una necesi-
dad —de los más diversos agentes— de agilizar y 
acrecentar la economía, llegando a contradecir 
sus propios a sus principios (como la incorpo-
ración) marcándose el inicio de la última etapa de 
su desarrollo; après ça, le déluge (tras ello, el dilu-
vio [traducción propia]).

II. Elementos preliminares

2.1. Concepto

La temática que el presente artículo pretende 
abordar no re�ere a la teoría general de los títulos 
valores; no obstante, es menester señalar una serie 
de conceptualizaciones que diversos autores han 
efectuado sobre la letra de cambio, siendo la rique-
za de dicha muestra, la variedad de ejes axiales que 
resaltan en sus construcciones. 

Así, en nuestro medio, siguiendo a Torres (2016), la 
letra de cambio es un título valor, un instrumento 
destinado al trá�co comercial y la circulación bajo 
ciertas formalidades signado por una orden de 
pago hacia un bene�ciario, señalando la existencia 
de tres sujetos intervinientes: el que emite la letra, el 
que está obligado al pago, y el que recibe dicho 
monto dinerario. 

Por otro lado, de acuerdo con Gadea (2008), quien 
analizando las propuestas de Brunner con respecto 
a la letra de cambio, la de�niría —en un sentido 
amplio— como un título de presentación; es decir, 
que para poder hacer efectivo el derecho patrimo-
nial cambiario es necesaria la presentación del 
documento; mientras que Vivante, plantearía una 
caracterización más cerrada en pos de la protección 
tanto de la circulación como de los derechos del 
adquirente; el autor concluye que:

De forma descriptiva, podemos de�nir la letra de 
cambio como un título-valor que incorpora: una 
orden de pago del librador dirigida al librado para 
que pague una cantidad de dinero al tomador o 
futuro tenedor del título y una promesa de pago del 
propio librador en la que se compromete a satisfa- 
cer la cantidad expresada en el título en el supuesto 
de que el librado no lo haga (Gadea 2008, 33). 

2.2. Sujetos intervinientes

Ahora bien, tanto la cantidad como la nomenclatura 
correspondiente a los sujetos que aparecen en esta 
relación cambiaria varía en la medida que se decan-
te por un modelo más o menos complejo; siendo la 
estructura base la de un librador, quien emite el 
documento dentro del cual se haya una orden de 
pago; el librado, persona a la cual se le propone el 
pago a un tercero, propuesta que puede no 
aceptarse, derivándose en el protesto que traslada 
la obligación de forma solidaria al librador; y un 
bene�ciario quien recibe el monto dinerario. 

No obstante, Torres (2016) presenta otros sujetos y 
términos de acuerdo a la fase y complejidad en que 
la relación se encuentra. Por ejemplo, en el caso 
que el librado acepte la obligación, se pasaría a 
llamar aceptante —convirtiéndose en el obligado 
principal—. Si se desea transferir la letra de cambio 
(del bene�ciario o tenedor a otro individuo), los 
sujetos son el endosante (el trans�riente) y el 
endosatario (el nuevo bene�ciario de la relación 
cambiaria). Hacia el �n de lograr una mayor seguri-
dad del cumplimiento de las obligaciones contraí-
das por el girado, se encuentran los garantes. Y 
�nalmente, está el interviniente, quien suple al 
girado en la aceptación o en el pago.

Cabe señalar que desde este punto de vista, la 
relación podría complicarse aún más, por ejemplo, 
tomando las situaciones propuestas por Gadea 
(2008), el librador y el tomador puede ser la misma 
persona, al igual que el librador y el librado; o el 
librador quien recupera la letra, se convierte en 
tomador-endosatario.

III. Antecedentes

La existencia de los títulos valores durante este 
período y, en especial, de las letras de cambio es un 
tópico para nada pací�co en la doctrina e historia 
del derecho. Mientras un grupo de autores encuen-
tra no sólo antecedentes, sino la esencia de las 
letras de cambio en un pasado remoto proveniente 
de las culturas babilónicas, egipcias y romanas; 
otro sector académico pre�ere señalar que son 
meros antecedentes, nada más, tachando de ejer-
cicio sin fundamento al símil que suele realizar el 
primer grupo entre los documentos elaborados en 
la antigüedad con la letra de cambio actual, muy a 
pesar de que las naturalezas de ambas sean 
distintas. 

3.1. Babilonia

Siguiendo la línea a favor de la consideración 
antiquísima de la existencia de los títulos valores, 
Labariega (2005), analizando el código de los reyes 
Ur-Nammu, Lipit-Ishtar y Hammurabi, señala que 
en Sinear (posterior Babilonia) se desarrollaron 
títulos abstractos de deuda y demás instrumentos 
jurídico-mercantiles. En este tenor, desarrolla su 
teoría Cervantes (1988) quien citando a Williams y 
Piñero, concluye que, autorizado círculo académi-
co re�ere a Babilonia como la más remota cuna de 
la letra de cambio, pudiéndose encontrar en dichas 
tierras tablillas de barro que representan obliga-

ciones en las cuales podía plasmarse los contratos 
de cambio trayecticio, un instrumento jurídico que 
servía normalmente a los mercaderes que desea-
ban transferir una cantidad de dinero lo su�ciente-
mente amplia como para incurrir en riesgos de 
viaje, de un lugar a otro (por ello la denominación 
de distancia loci). E incluso este tipo de documentos 
gozaban de difusión en Sumeria, Cartago y Egipto.

No obstante, como se mencionó líneas arriba, este 
planteamiento no se encuentra exento de críticas. 
Entre las cuales podemos encontrar la de Rodriguez 
(2006, 69) que, haciendo singular énfasis en el 
soporte contemporáneamente común de las letras 
de cambio al mencionar “papeles de comercio”, 
señala que instrumentos plasmados en dicho mate-
rial no pueden encontrarse en ciudades antiguas 
como Babilonia, Egipto, Grecia, Fenicia y Rodas a 
pesar de haber desarrollado intensas redes de 
comercio.

Evidentemente esta crítica podría llegar a ser un 
tanto ambigua, ya que tiene dos interpretaciones. 
En primer lugar que el papel es un elemento esen-
cial en la conformación de una letra de cambio; 
situación que de hecho está cambiando desde 
mediados del pasado siglo, y en segundo lugar, 
como una negativa ante posibles hallazgos de 
documentos plasmados en el material que fuese.

De igual manera, De la Torre (2004, 547-548) señala 
que: “Se considera infundada la hipótesis minorita- 
ria de que el origen de la letra de cambio reside en 
la antigüedad, debido a que los ejemplos que se 
pueden encontrar son escasísimos”, realizando así 
un planteamiento interesante al cual el presente 
artículo se adhiere —razón determinante de la e- 
lección de antecedentes en la antigüedad para 
nombrar el presente acápite—. 

La primera réplica que podría realizarse hacia este 
pronunciamiento es que la escasez de una práctica 
jurídica no importa su inexistencia o por lo menos 
su carácter prototípico sin llegar a ser el ente en 
cuestión; sin embargo, esta crítica carece de validez 
a saber que las letras de cambio y los títulos valores 
en general están destinados a la circulación y trans-
ferencia masiva lo su�cientemente numerosa como 
para que su uso exceda la anécdota, sea literaria 
(como la carta de Cicerón hacia Aticus en la cual el 
primero se pregunta si la movilización de un monto 
dinerario destinado al hijo del segundo puede ser o 
físico o mediante una carta respectiva) tal como 

señala Beaumont (2003), o vestigial; entendién-
dose que la simple existencia aislada de documen-
tos que presentan semejanzas con los títulos 
valores no representa un argumento lo su�ciente-
mente válido como para señalar un nacimiento de 
las letras de cambio en la antigüedad.

3.2. Roma

Con respecto a la existencia de títulos valores en 
Roma, Peña (2016, 2) aclara que:

Es sabido que el comercio existía en Roma, pero los 
juristas romanos no se ocuparon de la normativi-
dad, por considerar la actividad mercantil indigna 
de su condición. En la época imperial, los romanos 
poseían el concepto de banco y banquero y se 
conocía la noción de cambium trayecticium, sin 
tener la noción del derecho incorporado a un 
documento.

Aparentemente de estas aseveraciones podría 
desprenderse una postura a favor de la existencia 
de los títulos valores, los cuales, manteniendo un 
estrecho vínculo con los contratos de cambio 
trayecticio y mutuo, a juicio de algunos fueron 
usados activamente en el derecho comercial inter-
nacional entre ciudades importantes como Sume-
ria, Cartago y Egipto (Cervantes 1988); sin embargo 
en las líneas que siguen, autorizados estudios 
señalan totalmente lo contrario. 

En referencia a la inexistencia de los títulos valores, 
podríamos tomar la frase de Beaumont (2003), la 
cual indica que “hurgar en Roma es un juego de 
�cción o procurar encontrar propiamente una 
aguja en un pajar”. A saber que, si bien es cierto que 
Roma representó un foco comercial internacional 
signi�cativo, ello no importó el uso o la creación de 
documentos que sustituyan a los metales precio-
sos con los cuales se intercambiaban mercancías, 
es decir, el oro y la plata en relación a los contratos 
de compraventa realizados con los extranjeros; 
aunado al hecho que el derecho comercial no fue 
instituido como una disciplina autónoma (Monte-
negro y Murillo 2012).

Siguiendo la misma línea, otra de las características 
en las cuales la teoría a favor de la existencia de los 
títulos valores en la antigüedad yerra, es que el 
documento romano no se encuentra impregnado 
por el derecho patrimonial. En tal sentido, cual- 
quier intento de extrapolar las letras de cambio al 
sistema normativo romano comete dos equivoca-
ciones. En primer lugar en el derecho romano no 

era concebible un documento autónomo como la 
del contrato de cambio trayecticio del cual nacen 
obligaciones, ya que no era reconocido como 
fuente de estas situaciones jurídicas; y en segundo 
lugar, la característica de circulación de semejantes 
documentos es contraria al derecho romano.

IV. Nacimiento y desarrollo en la Edad Media

Habiendo descrito cada uno de los postulados más 
notables en referencia a la situación del nacimiento 
de la letra de cambio, se rea�rma nuestra posición 
donde la letra de cambio, caracterizada como el 
título-valor por excelencia, nace en el contexto de la 
Baja Edad Media (entre los siglos X y XV) ante ciertas 
necesidades económicas —propias de una clase 
emergente—, políticas (tales como las Cruzadas) e 
incluso religiosas y morales —como la usura y su 
persecución—; siendo la con�guración de su natu-
raleza, un producto del tiempo de los mercaderes, 
de los templarios y peregrinos, de los reyes y sus 
tesorerías, del sistema moralista eclesiástico y las 
más rebuscadas argucias para escapar de su vigía.

4.1. Contexto histórico

4.1.1. Influencias religioso-morales

En buena cuenta, durante la Edad Media, existió una 
relación entre el derecho y la religión imperante en 
Europa: la católica; siendo los alcances de la doctri-
na de la Iglesia, extensibles hasta el emergente 
ámbito comercial al prohibirse cierto tipo de activi-
dades consideradas contrarias los dogmas de fe. La 
actividad de carácter mercantil a la cual hacemos 
referencia es el préstamo con intereses, cuyo com-
ponente principal, la usura —entendida como el 
monto conformado por aquellos intereses que 
impone el acreedor al deudor por el mismo hecho 
de prestar dinero— era una actividad proscrita en el 
sentido formal de la ley (Aguilera 2015).

En esta línea, resulta curioso señalar que fueron 
gracias a estas restricciones —y no a pesar de 
ellas— que los títulos-valor, y en especí�co la letra 
de cambio, puedan con�gurarse en el seno de las 
ferias medievales. Los mercaderes sirviéndose de 
subterfugios como los mencionados documentos 
en su etapa primigenia, intentarían de escapar del 
régimen de la usura, iniciando un largo trayecto de 
cambio de funcionalidades, sujetos intervinientes y 
esencias de los instrumentos que ocultaban el 
verdadero negocio. 

Es pertinente traer a colación un paralelismo 
histórico entre el Islam y la fe católica en la Baja 
Edad Media; ya que uno de los ejes que unen a 
ambas religiones en torno a las letras de cambio, es 
que, al igual que en el cristianismo, en la fe de la 
luna creciente y la estrella se proscribía activa-
mente la usura —que era denominada como 
riba— por el propio Corán. Tal como señala Maíllo 
(1994) el préstamo se constituía como un acto de 
liberalidad piadosa en la cual el prestamista solo 
podría cobrar el monto prestado, razón por la cual 
se consideraba que la verdadera recompensa era la 
conferida en un plano extraterrenal. 

De igual forma, la cultura islámica no solo se nutrió 
de un instrumento ingenioso como la letra de 
cambio, sino que, de acuerdo a Garduño (2012) el 
mundo árabe, durante la época de corrupción 
lingüística —signada por el intercambio cultural 
con persas, turcos y mercaderes europeos— 
in�uyó en sobremanera en su desarrollo con aport-
aciones mayormente matemáticas que facilitarían 
tanto la contabilidad como el �ujo comercial lleva-
do a cabo por los mercaderes que abrevaban de la 
oriental fuente. La demanda, creación y perfeccio-
namiento de las letras de cambio de ninguna 
manera podrían ser monopolio de Occidente.

4.1.2. In�uencias económico-políticas 

El nacimiento y desarrollo de los títulos valores en 
general se centran en la Baja Edad Media, caracteri-
zada por la apertura de los grandes emporios 
comerciales: las ferias, que en un principio apare-
cían en ciertas épocas de festividad religiosa, pero 
con el tiempo su razón de ser cambió a una pura-
mente comercial y de intercambio en donde mer-
caderes y habitantes de las ciudades o comarcas 
con�uían entre productos de las más variadas 
índoles, desde �nas telas, pasando por especiería 
traída del Oriente e incluso joyería manufacturada. 

Durante este tiempo existió una suerte de especia- 
lización de cada una de las ferias; siendo una de las 
más conocidas por sus papeles y productos 
derivados del algodón, la Feria de Troyes (una de 
las grandes de Champagne). Es en este escenario 
en donde los mercaderes para poder agilizar el 
procedimiento de compraventa entre plaza y 
plaza, a la vez que mantenían a buen recaudo el 
monto con el cual pagarían al vendedor de produc-
tos y realizaban operaciones de cambio de divisa 
(entre las cuales se encontraban los �orines, los 

ducados, el dinar, el nomisma, entre otros), crean 
cierto tipo de documentos para lograr los mencio-
nados �nes (Cuellar y Parra 2001, 111).  

Estas operaciones eran llevadas a cabo por un cam-
bista, quien en las ferias recibía el monto dinerario 
de su cliente, para luego rati�car dicha situación 
ante el notario (creándose un instrumento probato-
rio) y obligándose a entregar el monto dinerario a la 
persona designada por el cliente (Peña 2016). Para 
ello, a decir de Rivero (2005) en su descripción del 
campsor medieval, debía contar con ciertos cono-
cimientos, tales como los precios de compra y 
venta, la correspondencia de pesos y medidas, la 
circulación de divisas, letras de cambio, pagarés, 
asimismo debía realizar un balance simulado, calcu-
lar los intereses compuestos y simples entre otras 
tareas que requería la actividad económica. 

Es decir, el leit motiv de la creación de este tipo de 
instrumentos cambiarios se circunscribe dentro del 
desarrollo de la economía monetarista y la necesi-
dad de los mercaderes de trasladar dinero de un 
lugar a otro con una particularidad, que esta 
operación importe un cambio de especie moneta- 
ria. Así, en una operación que comenzaba a incluir 
mandatarios tanto por el lado acreedor como 
deudor, se generaban dos documentos: la cláusula 
de valor y la cláusula de cambio trayecticio. Esta 
última contenía la promesa por parte del deudor 
(Álvarez y Pineda 2010).

No obstante, las ataduras del derecho romano 
impedían el libre desarrollo de estos instrumentos, 
motivo por el cual, siguiendo a Andrade (2018) el 
ambiente mercantil se vio cubierto por un ideario 
ius privatista, el cual renegaba del formalismo 
romano que, en un intento por mantener la seguri-
dad jurídica, devenía en desfasado con respecto al 
comercio internacional que mantenían las princi-
pales plazas y bancos de Europa. De manera similar, 
ralentizaba y generaba un clima de inseguridad en 
las relaciones comerciales, a saber que se multipli-
caban los procedimientos mediante los cuales un 
acreedor podía hacer valer su derecho patrimonial.

Por el lado de las in�uencias político-militares, es en 
esta época donde se desarrolla las Cruzadas, las 
cuales permitieron el desarrollo de los títulos 
valores, mas no la creación, ya que esta misma le 
sería atribuida a los mercaderes. Ante la necesidad 
de los peregrinos de sustento económico una vez 
acaecido un dé�cit económico por el gasto en su- 

ministros, la Orden del Temple jugaba un papel 
importante entregando ciertos documentos que 
serían valederos como monto dinerario ante las 
tesorerías de la mencionada orden (De la Torre 
2004).

4.2. El contrato de mutuo y cambio

Habiendo desarrollado los contextos religiosos, 
políticos y económicos, los conceptos de cambio y 
mutuo —como gérmenes de la letra de cambio—, 
resultan envueltos en un mejor entendimiento con 
respecto al porqué de la elección de los mercade-
res hacia estas �guras para encubrir la usura. Sigui-
endo a De la Torre (2004), el contrato de mutuo 
—en otras palabras, de préstamo— durante la Baja 
Edad Media tomaba las más diversas formas, 
siendo la más recurrente la del reconocimiento del 
crédito, en la cual se presentan cuatro testigos: dos 
del prestatario, dos del banquero, los cuales daban 
fe de la existencia de un contrato de mutuo realiza-
do por un determinado prestamista, plasmándose 
dichas declaraciones en un documento que 
contenía el reconocimiento de crédito carente de 
toda alusión a un pago de intereses, justamente 
por la persecución eclesiástica hacia la usura. 

En tal sentido para poder escapar de la vigía de los 
canonistas, era menester de los mercaderes un 
viraje en sus métodos de préstamo, hallándose en 
el contrato de cambio una opción no sólo para 
encubrir los préstamos, sino para transferir de una 
plaza a otra cierto monto dinerario a la vez que se 
realizaba el cambio de divisa —la di�erentia loci es 
producto de una evolución del contrato de         
cambium minutum al cambium— (De la Torre 
2004). 

Y es justamente con base en las características 
mencionadas que autores como Giovanni Cassan-
dro (1974), citado en Aguilera (2015, 15), elaboran 
una de�nición satisfactoria, completa y de cierta 
forma adecuada a la conceptualización medieval 
del contrato de cambio como: “Aquel en base al 
cual el deudor se obliga a pagar o a hacer pagar a 
otro en un lugar distinto de aquel en que surgió la 
obligación, una suma de dinero de la misma espe-
cie o de una especie diversa, de aquella correspon-
diente a la suma recibida”. Ahora bien, el origen del 
mencionado contrato de cambio proviene, de 
forma primitiva, del comercio marítimo; no obstan-
te, en su forma más elaborada es producto del 
negocio terrestre, el cual, representado por las 
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Ferias de Champaña, era ejercido por los mercade-
res genoveses situados en las caravanas entre los 
siglos XII y XIII (Aguilera 2015, 15). 

Ahora bien, una de las formas mediante las cuales 
este nuevo contrato de cambio pasaba desaperci-
bido de la crítica eclesiástica era la inserción de 
ciertas cláusulas que identi�caban su gratuidad et 
amore Dei. Otra de las formas, no exclusivas del 
contrato de mutuo y cambio, sino de todas aque- 
llas operaciones que encubrían el cobro de intere-
ses, mediante las cuales se ocultaba este pro�cu-
um era eliminando cualquier referencia hacia el 
monto dinerario prestado, o en su defecto señalar 
una fecha de pago que, si corroboramos con el 
plano de la realidad, presentaba cierta imposibili-
dad, razón por la cual el acreedor podía percibir la 
mora que encubría un préstamo. Tal como ma- 
ni�esta De la Torre (2004, 546): 

Los contratos de mutuum se realizaban tam 
perstrumenta publica quam per scripturam              
privatam in quibus contra veritatem et in fraudem 
usurarium continetur maior quantitas quam fuerit 
mutuata. [Tanto por instrumentos públicos como 
por escritura privada en los que, contra la verdad y 
con el dolo, el usurero contiene una cantidad 
mayor de la prestada] Otra treta muy común era no 
declarar el montante recibido y el notario escribía 
con�teor me accepisse mutuo tot den. Jan. o 
tantum [Con�eso que he aceptado tantos présta-
mos Jan. o tanto] y no precisar lo que se debía 
unde dare debeo lib. x. jan. ad Pascam proximam, 
[de donde debo dar lib. x. jan. a la próxima Pascua] 
por ejemplo.

De acuerdo a Dávalos (2012), el primer rastro de 
una letra de cambio en la historia data de 1156, 
año en el cual, los hermanos Raimondo y Ribaldo 
reconocen la recepción de 115 libras por parte de 
signore Boleto, a quien se le prometía un pago de 
460 besantes (divisa de Constantinopla) un mes 
tras su arribo a la corte del emperador. Podemos 
veri�car en esta situación que en el contrato de 
cambio trayecticio se conformaba por una prome-
sa de pago, mas no de una orden, siendo esta 
última caracterización, la esencia propia de las 
letras de cambio; visto de este modo y siguiendo a 
Rodriguez (2006, 70), “en el siglo XIII el pagaré cam-
biario del año 1145 se convierte, sin llegar a desa-
parecer, en una letra de cambio, pues la promesa 
de pago del cambista contenida en la cláusula de 

cambio trayecticio pasa a ser un mandato de pago”.

Y es justamente por todos los bene�cios anterior-
mente mencionados por lo que, durante el siglo 
XIII, la popularidad del cambio trayecticio aumenta 
de forma impresionante, llegando a inundar los 
archivos notariales de origen genovés, sin rastro de 
mutuo, encubierto incluso en la compraventa de 
divisas, la cual, valorada por la doctrina eclesiásti-
ca, no era perseguida porque se respetaba el justi-
precio (Rodriguez 2006, 70). Así, la situación de no 
correspondencia entre el negocio aparente y el 
realmente celebrado en actualidad genera pro- 
blemas a los historiadores del derecho para cata-
logar la naturaleza de la evolución de la letra de 
cambio en el mencionado periodo (Aguilera 2015).

(Continúa en la segunda parte de este artículo a 
publicarse en la siguiente edición del Boletín 
Sociedades).
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I. Introducción

La letra de cambio se erige como el título valor 
por excelencia al cual, a efectos introductorios la 
de�niríamos como una orden de pago que debe 
realizar una persona a determinado sujeto     
—evidentemente, en esta se omiten los matices 
que en el cuerpo de la investigación serán trata-
dos—; siendo el conocimiento de su historia 
totalmente imprescindible para comprender el 
carácter evolutivo del derecho cambiario, el cual 
no se limitaría al desarrollo de un derecho de los 
mercaderes y para los mercaderes, sino, adecuán-
dose a las crisis y circunstancias, contribuirá al 
�orecimiento de un acuerdo entre las naciones 
que permita la uni�cación de los regímenes de 
este título valor. 

En tal sentido, frente a la discusión historiográ�ca 

del nacimiento de la letra de cambio, la postura 
principal que en el presente artículo se enarbola, 
es que las letras de cambio nacen en la Baja Edad 
Media mas no en la Edad Antigua, a saber que los 
ejemplares de esta época carecen de las cuali-
dades propias de una letra de cambio. 

La evolución de la letra de cambio se ha debido a 
los más diversos escenarios, desde una necesidad 
meramente comercial, pasando por el escape a la 
vigía eclesiástica, las intervenciones bélicas y los 
aportes árabes, para desembocar en una necesi-
dad —de los más diversos agentes— de agilizar y 
acrecentar la economía, llegando a contradecir 
sus propios a sus principios (como la incorpo-
ración) marcándose el inicio de la última etapa de 
su desarrollo; après ça, le déluge (tras ello, el dilu-
vio [traducción propia]).

II. Elementos preliminares

2.1. Concepto

La temática que el presente artículo pretende 
abordar no re�ere a la teoría general de los títulos 
valores; no obstante, es menester señalar una serie 
de conceptualizaciones que diversos autores han 
efectuado sobre la letra de cambio, siendo la rique-
za de dicha muestra, la variedad de ejes axiales que 
resaltan en sus construcciones. 

Así, en nuestro medio, siguiendo a Torres (2016), la 
letra de cambio es un título valor, un instrumento 
destinado al trá�co comercial y la circulación bajo 
ciertas formalidades signado por una orden de 
pago hacia un bene�ciario, señalando la existencia 
de tres sujetos intervinientes: el que emite la letra, el 
que está obligado al pago, y el que recibe dicho 
monto dinerario. 

Por otro lado, de acuerdo con Gadea (2008), quien 
analizando las propuestas de Brunner con respecto 
a la letra de cambio, la de�niría —en un sentido 
amplio— como un título de presentación; es decir, 
que para poder hacer efectivo el derecho patrimo-
nial cambiario es necesaria la presentación del 
documento; mientras que Vivante, plantearía una 
caracterización más cerrada en pos de la protección 
tanto de la circulación como de los derechos del 
adquirente; el autor concluye que:

De forma descriptiva, podemos de�nir la letra de 
cambio como un título-valor que incorpora: una 
orden de pago del librador dirigida al librado para 
que pague una cantidad de dinero al tomador o 
futuro tenedor del título y una promesa de pago del 
propio librador en la que se compromete a satisfa- 
cer la cantidad expresada en el título en el supuesto 
de que el librado no lo haga (Gadea 2008, 33). 

2.2. Sujetos intervinientes

Ahora bien, tanto la cantidad como la nomenclatura 
correspondiente a los sujetos que aparecen en esta 
relación cambiaria varía en la medida que se decan-
te por un modelo más o menos complejo; siendo la 
estructura base la de un librador, quien emite el 
documento dentro del cual se haya una orden de 
pago; el librado, persona a la cual se le propone el 
pago a un tercero, propuesta que puede no 
aceptarse, derivándose en el protesto que traslada 
la obligación de forma solidaria al librador; y un 
bene�ciario quien recibe el monto dinerario. 

No obstante, Torres (2016) presenta otros sujetos y 
términos de acuerdo a la fase y complejidad en que 
la relación se encuentra. Por ejemplo, en el caso 
que el librado acepte la obligación, se pasaría a 
llamar aceptante —convirtiéndose en el obligado 
principal—. Si se desea transferir la letra de cambio 
(del bene�ciario o tenedor a otro individuo), los 
sujetos son el endosante (el trans�riente) y el 
endosatario (el nuevo bene�ciario de la relación 
cambiaria). Hacia el �n de lograr una mayor seguri-
dad del cumplimiento de las obligaciones contraí-
das por el girado, se encuentran los garantes. Y 
�nalmente, está el interviniente, quien suple al 
girado en la aceptación o en el pago.

Cabe señalar que desde este punto de vista, la 
relación podría complicarse aún más, por ejemplo, 
tomando las situaciones propuestas por Gadea 
(2008), el librador y el tomador puede ser la misma 
persona, al igual que el librador y el librado; o el 
librador quien recupera la letra, se convierte en 
tomador-endosatario.

III. Antecedentes

La existencia de los títulos valores durante este 
período y, en especial, de las letras de cambio es un 
tópico para nada pací�co en la doctrina e historia 
del derecho. Mientras un grupo de autores encuen-
tra no sólo antecedentes, sino la esencia de las 
letras de cambio en un pasado remoto proveniente 
de las culturas babilónicas, egipcias y romanas; 
otro sector académico pre�ere señalar que son 
meros antecedentes, nada más, tachando de ejer-
cicio sin fundamento al símil que suele realizar el 
primer grupo entre los documentos elaborados en 
la antigüedad con la letra de cambio actual, muy a 
pesar de que las naturalezas de ambas sean 
distintas. 

3.1. Babilonia

Siguiendo la línea a favor de la consideración 
antiquísima de la existencia de los títulos valores, 
Labariega (2005), analizando el código de los reyes 
Ur-Nammu, Lipit-Ishtar y Hammurabi, señala que 
en Sinear (posterior Babilonia) se desarrollaron 
títulos abstractos de deuda y demás instrumentos 
jurídico-mercantiles. En este tenor, desarrolla su 
teoría Cervantes (1988) quien citando a Williams y 
Piñero, concluye que, autorizado círculo académi-
co re�ere a Babilonia como la más remota cuna de 
la letra de cambio, pudiéndose encontrar en dichas 
tierras tablillas de barro que representan obliga-

ciones en las cuales podía plasmarse los contratos 
de cambio trayecticio, un instrumento jurídico que 
servía normalmente a los mercaderes que desea-
ban transferir una cantidad de dinero lo su�ciente-
mente amplia como para incurrir en riesgos de 
viaje, de un lugar a otro (por ello la denominación 
de distancia loci). E incluso este tipo de documentos 
gozaban de difusión en Sumeria, Cartago y Egipto.

No obstante, como se mencionó líneas arriba, este 
planteamiento no se encuentra exento de críticas. 
Entre las cuales podemos encontrar la de Rodriguez 
(2006, 69) que, haciendo singular énfasis en el 
soporte contemporáneamente común de las letras 
de cambio al mencionar “papeles de comercio”, 
señala que instrumentos plasmados en dicho mate-
rial no pueden encontrarse en ciudades antiguas 
como Babilonia, Egipto, Grecia, Fenicia y Rodas a 
pesar de haber desarrollado intensas redes de 
comercio.

Evidentemente esta crítica podría llegar a ser un 
tanto ambigua, ya que tiene dos interpretaciones. 
En primer lugar que el papel es un elemento esen-
cial en la conformación de una letra de cambio; 
situación que de hecho está cambiando desde 
mediados del pasado siglo, y en segundo lugar, 
como una negativa ante posibles hallazgos de 
documentos plasmados en el material que fuese.

De igual manera, De la Torre (2004, 547-548) señala 
que: “Se considera infundada la hipótesis minorita- 
ria de que el origen de la letra de cambio reside en 
la antigüedad, debido a que los ejemplos que se 
pueden encontrar son escasísimos”, realizando así 
un planteamiento interesante al cual el presente 
artículo se adhiere —razón determinante de la e- 
lección de antecedentes en la antigüedad para 
nombrar el presente acápite—. 

La primera réplica que podría realizarse hacia este 
pronunciamiento es que la escasez de una práctica 
jurídica no importa su inexistencia o por lo menos 
su carácter prototípico sin llegar a ser el ente en 
cuestión; sin embargo, esta crítica carece de validez 
a saber que las letras de cambio y los títulos valores 
en general están destinados a la circulación y trans-
ferencia masiva lo su�cientemente numerosa como 
para que su uso exceda la anécdota, sea literaria 
(como la carta de Cicerón hacia Aticus en la cual el 
primero se pregunta si la movilización de un monto 
dinerario destinado al hijo del segundo puede ser o 
físico o mediante una carta respectiva) tal como 

señala Beaumont (2003), o vestigial; entendién-
dose que la simple existencia aislada de documen-
tos que presentan semejanzas con los títulos 
valores no representa un argumento lo su�ciente-
mente válido como para señalar un nacimiento de 
las letras de cambio en la antigüedad.

3.2. Roma

Con respecto a la existencia de títulos valores en 
Roma, Peña (2016, 2) aclara que:

Es sabido que el comercio existía en Roma, pero los 
juristas romanos no se ocuparon de la normativi-
dad, por considerar la actividad mercantil indigna 
de su condición. En la época imperial, los romanos 
poseían el concepto de banco y banquero y se 
conocía la noción de cambium trayecticium, sin 
tener la noción del derecho incorporado a un 
documento.

Aparentemente de estas aseveraciones podría 
desprenderse una postura a favor de la existencia 
de los títulos valores, los cuales, manteniendo un 
estrecho vínculo con los contratos de cambio 
trayecticio y mutuo, a juicio de algunos fueron 
usados activamente en el derecho comercial inter-
nacional entre ciudades importantes como Sume-
ria, Cartago y Egipto (Cervantes 1988); sin embargo 
en las líneas que siguen, autorizados estudios 
señalan totalmente lo contrario. 

En referencia a la inexistencia de los títulos valores, 
podríamos tomar la frase de Beaumont (2003), la 
cual indica que “hurgar en Roma es un juego de 
�cción o procurar encontrar propiamente una 
aguja en un pajar”. A saber que, si bien es cierto que 
Roma representó un foco comercial internacional 
signi�cativo, ello no importó el uso o la creación de 
documentos que sustituyan a los metales precio-
sos con los cuales se intercambiaban mercancías, 
es decir, el oro y la plata en relación a los contratos 
de compraventa realizados con los extranjeros; 
aunado al hecho que el derecho comercial no fue 
instituido como una disciplina autónoma (Monte-
negro y Murillo 2012).

Siguiendo la misma línea, otra de las características 
en las cuales la teoría a favor de la existencia de los 
títulos valores en la antigüedad yerra, es que el 
documento romano no se encuentra impregnado 
por el derecho patrimonial. En tal sentido, cual- 
quier intento de extrapolar las letras de cambio al 
sistema normativo romano comete dos equivoca-
ciones. En primer lugar en el derecho romano no 

era concebible un documento autónomo como la 
del contrato de cambio trayecticio del cual nacen 
obligaciones, ya que no era reconocido como 
fuente de estas situaciones jurídicas; y en segundo 
lugar, la característica de circulación de semejantes 
documentos es contraria al derecho romano.

IV. Nacimiento y desarrollo en la Edad Media

Habiendo descrito cada uno de los postulados más 
notables en referencia a la situación del nacimiento 
de la letra de cambio, se rea�rma nuestra posición 
donde la letra de cambio, caracterizada como el 
título-valor por excelencia, nace en el contexto de la 
Baja Edad Media (entre los siglos X y XV) ante ciertas 
necesidades económicas —propias de una clase 
emergente—, políticas (tales como las Cruzadas) e 
incluso religiosas y morales —como la usura y su 
persecución—; siendo la con�guración de su natu-
raleza, un producto del tiempo de los mercaderes, 
de los templarios y peregrinos, de los reyes y sus 
tesorerías, del sistema moralista eclesiástico y las 
más rebuscadas argucias para escapar de su vigía.

4.1. Contexto histórico

4.1.1. Influencias religioso-morales

En buena cuenta, durante la Edad Media, existió una 
relación entre el derecho y la religión imperante en 
Europa: la católica; siendo los alcances de la doctri-
na de la Iglesia, extensibles hasta el emergente 
ámbito comercial al prohibirse cierto tipo de activi-
dades consideradas contrarias los dogmas de fe. La 
actividad de carácter mercantil a la cual hacemos 
referencia es el préstamo con intereses, cuyo com-
ponente principal, la usura —entendida como el 
monto conformado por aquellos intereses que 
impone el acreedor al deudor por el mismo hecho 
de prestar dinero— era una actividad proscrita en el 
sentido formal de la ley (Aguilera 2015).

En esta línea, resulta curioso señalar que fueron 
gracias a estas restricciones —y no a pesar de 
ellas— que los títulos-valor, y en especí�co la letra 
de cambio, puedan con�gurarse en el seno de las 
ferias medievales. Los mercaderes sirviéndose de 
subterfugios como los mencionados documentos 
en su etapa primigenia, intentarían de escapar del 
régimen de la usura, iniciando un largo trayecto de 
cambio de funcionalidades, sujetos intervinientes y 
esencias de los instrumentos que ocultaban el 
verdadero negocio. 

Es pertinente traer a colación un paralelismo 
histórico entre el Islam y la fe católica en la Baja 
Edad Media; ya que uno de los ejes que unen a 
ambas religiones en torno a las letras de cambio, es 
que, al igual que en el cristianismo, en la fe de la 
luna creciente y la estrella se proscribía activa-
mente la usura —que era denominada como 
riba— por el propio Corán. Tal como señala Maíllo 
(1994) el préstamo se constituía como un acto de 
liberalidad piadosa en la cual el prestamista solo 
podría cobrar el monto prestado, razón por la cual 
se consideraba que la verdadera recompensa era la 
conferida en un plano extraterrenal. 

De igual forma, la cultura islámica no solo se nutrió 
de un instrumento ingenioso como la letra de 
cambio, sino que, de acuerdo a Garduño (2012) el 
mundo árabe, durante la época de corrupción 
lingüística —signada por el intercambio cultural 
con persas, turcos y mercaderes europeos— 
in�uyó en sobremanera en su desarrollo con aport-
aciones mayormente matemáticas que facilitarían 
tanto la contabilidad como el �ujo comercial lleva-
do a cabo por los mercaderes que abrevaban de la 
oriental fuente. La demanda, creación y perfeccio-
namiento de las letras de cambio de ninguna 
manera podrían ser monopolio de Occidente.

4.1.2. In�uencias económico-políticas 

El nacimiento y desarrollo de los títulos valores en 
general se centran en la Baja Edad Media, caracteri-
zada por la apertura de los grandes emporios 
comerciales: las ferias, que en un principio apare-
cían en ciertas épocas de festividad religiosa, pero 
con el tiempo su razón de ser cambió a una pura-
mente comercial y de intercambio en donde mer-
caderes y habitantes de las ciudades o comarcas 
con�uían entre productos de las más variadas 
índoles, desde �nas telas, pasando por especiería 
traída del Oriente e incluso joyería manufacturada. 

Durante este tiempo existió una suerte de especia- 
lización de cada una de las ferias; siendo una de las 
más conocidas por sus papeles y productos 
derivados del algodón, la Feria de Troyes (una de 
las grandes de Champagne). Es en este escenario 
en donde los mercaderes para poder agilizar el 
procedimiento de compraventa entre plaza y 
plaza, a la vez que mantenían a buen recaudo el 
monto con el cual pagarían al vendedor de produc-
tos y realizaban operaciones de cambio de divisa 
(entre las cuales se encontraban los �orines, los 

ducados, el dinar, el nomisma, entre otros), crean 
cierto tipo de documentos para lograr los mencio-
nados �nes (Cuellar y Parra 2001, 111).  

Estas operaciones eran llevadas a cabo por un cam-
bista, quien en las ferias recibía el monto dinerario 
de su cliente, para luego rati�car dicha situación 
ante el notario (creándose un instrumento probato-
rio) y obligándose a entregar el monto dinerario a la 
persona designada por el cliente (Peña 2016). Para 
ello, a decir de Rivero (2005) en su descripción del 
campsor medieval, debía contar con ciertos cono-
cimientos, tales como los precios de compra y 
venta, la correspondencia de pesos y medidas, la 
circulación de divisas, letras de cambio, pagarés, 
asimismo debía realizar un balance simulado, calcu-
lar los intereses compuestos y simples entre otras 
tareas que requería la actividad económica. 

Es decir, el leit motiv de la creación de este tipo de 
instrumentos cambiarios se circunscribe dentro del 
desarrollo de la economía monetarista y la necesi-
dad de los mercaderes de trasladar dinero de un 
lugar a otro con una particularidad, que esta 
operación importe un cambio de especie moneta- 
ria. Así, en una operación que comenzaba a incluir 
mandatarios tanto por el lado acreedor como 
deudor, se generaban dos documentos: la cláusula 
de valor y la cláusula de cambio trayecticio. Esta 
última contenía la promesa por parte del deudor 
(Álvarez y Pineda 2010).

No obstante, las ataduras del derecho romano 
impedían el libre desarrollo de estos instrumentos, 
motivo por el cual, siguiendo a Andrade (2018) el 
ambiente mercantil se vio cubierto por un ideario 
ius privatista, el cual renegaba del formalismo 
romano que, en un intento por mantener la seguri-
dad jurídica, devenía en desfasado con respecto al 
comercio internacional que mantenían las princi-
pales plazas y bancos de Europa. De manera similar, 
ralentizaba y generaba un clima de inseguridad en 
las relaciones comerciales, a saber que se multipli-
caban los procedimientos mediante los cuales un 
acreedor podía hacer valer su derecho patrimonial.

Por el lado de las in�uencias político-militares, es en 
esta época donde se desarrolla las Cruzadas, las 
cuales permitieron el desarrollo de los títulos 
valores, mas no la creación, ya que esta misma le 
sería atribuida a los mercaderes. Ante la necesidad 
de los peregrinos de sustento económico una vez 
acaecido un dé�cit económico por el gasto en su- 

ministros, la Orden del Temple jugaba un papel 
importante entregando ciertos documentos que 
serían valederos como monto dinerario ante las 
tesorerías de la mencionada orden (De la Torre 
2004).

4.2. El contrato de mutuo y cambio

Habiendo desarrollado los contextos religiosos, 
políticos y económicos, los conceptos de cambio y 
mutuo —como gérmenes de la letra de cambio—, 
resultan envueltos en un mejor entendimiento con 
respecto al porqué de la elección de los mercade-
res hacia estas �guras para encubrir la usura. Sigui-
endo a De la Torre (2004), el contrato de mutuo 
—en otras palabras, de préstamo— durante la Baja 
Edad Media tomaba las más diversas formas, 
siendo la más recurrente la del reconocimiento del 
crédito, en la cual se presentan cuatro testigos: dos 
del prestatario, dos del banquero, los cuales daban 
fe de la existencia de un contrato de mutuo realiza-
do por un determinado prestamista, plasmándose 
dichas declaraciones en un documento que 
contenía el reconocimiento de crédito carente de 
toda alusión a un pago de intereses, justamente 
por la persecución eclesiástica hacia la usura. 

En tal sentido para poder escapar de la vigía de los 
canonistas, era menester de los mercaderes un 
viraje en sus métodos de préstamo, hallándose en 
el contrato de cambio una opción no sólo para 
encubrir los préstamos, sino para transferir de una 
plaza a otra cierto monto dinerario a la vez que se 
realizaba el cambio de divisa —la di�erentia loci es 
producto de una evolución del contrato de         
cambium minutum al cambium— (De la Torre 
2004). 

Y es justamente con base en las características 
mencionadas que autores como Giovanni Cassan-
dro (1974), citado en Aguilera (2015, 15), elaboran 
una de�nición satisfactoria, completa y de cierta 
forma adecuada a la conceptualización medieval 
del contrato de cambio como: “Aquel en base al 
cual el deudor se obliga a pagar o a hacer pagar a 
otro en un lugar distinto de aquel en que surgió la 
obligación, una suma de dinero de la misma espe-
cie o de una especie diversa, de aquella correspon-
diente a la suma recibida”. Ahora bien, el origen del 
mencionado contrato de cambio proviene, de 
forma primitiva, del comercio marítimo; no obstan-
te, en su forma más elaborada es producto del 
negocio terrestre, el cual, representado por las 

Ferias de Champaña, era ejercido por los mercade-
res genoveses situados en las caravanas entre los 
siglos XII y XIII (Aguilera 2015, 15). 

Ahora bien, una de las formas mediante las cuales 
este nuevo contrato de cambio pasaba desaperci-
bido de la crítica eclesiástica era la inserción de 
ciertas cláusulas que identi�caban su gratuidad et 
amore Dei. Otra de las formas, no exclusivas del 
contrato de mutuo y cambio, sino de todas aque- 
llas operaciones que encubrían el cobro de intere-
ses, mediante las cuales se ocultaba este pro�cu-
um era eliminando cualquier referencia hacia el 
monto dinerario prestado, o en su defecto señalar 
una fecha de pago que, si corroboramos con el 
plano de la realidad, presentaba cierta imposibili-
dad, razón por la cual el acreedor podía percibir la 
mora que encubría un préstamo. Tal como ma- 
ni�esta De la Torre (2004, 546): 

Los contratos de mutuum se realizaban tam 
perstrumenta publica quam per scripturam              
privatam in quibus contra veritatem et in fraudem 
usurarium continetur maior quantitas quam fuerit 
mutuata. [Tanto por instrumentos públicos como 
por escritura privada en los que, contra la verdad y 
con el dolo, el usurero contiene una cantidad 
mayor de la prestada] Otra treta muy común era no 
declarar el montante recibido y el notario escribía 
con�teor me accepisse mutuo tot den. Jan. o 
tantum [Con�eso que he aceptado tantos présta-
mos Jan. o tanto] y no precisar lo que se debía 
unde dare debeo lib. x. jan. ad Pascam proximam, 
[de donde debo dar lib. x. jan. a la próxima Pascua] 
por ejemplo.

De acuerdo a Dávalos (2012), el primer rastro de 
una letra de cambio en la historia data de 1156, 
año en el cual, los hermanos Raimondo y Ribaldo 
reconocen la recepción de 115 libras por parte de 
signore Boleto, a quien se le prometía un pago de 
460 besantes (divisa de Constantinopla) un mes 
tras su arribo a la corte del emperador. Podemos 
veri�car en esta situación que en el contrato de 
cambio trayecticio se conformaba por una prome-
sa de pago, mas no de una orden, siendo esta 
última caracterización, la esencia propia de las 
letras de cambio; visto de este modo y siguiendo a 
Rodriguez (2006, 70), “en el siglo XIII el pagaré cam-
biario del año 1145 se convierte, sin llegar a desa-
parecer, en una letra de cambio, pues la promesa 
de pago del cambista contenida en la cláusula de 

cambio trayecticio pasa a ser un mandato de pago”.

Y es justamente por todos los bene�cios anterior-
mente mencionados por lo que, durante el siglo 
XIII, la popularidad del cambio trayecticio aumenta 
de forma impresionante, llegando a inundar los 
archivos notariales de origen genovés, sin rastro de 
mutuo, encubierto incluso en la compraventa de 
divisas, la cual, valorada por la doctrina eclesiásti-
ca, no era perseguida porque se respetaba el justi-
precio (Rodriguez 2006, 70). Así, la situación de no 
correspondencia entre el negocio aparente y el 
realmente celebrado en actualidad genera pro- 
blemas a los historiadores del derecho para cata-
logar la naturaleza de la evolución de la letra de 
cambio en el mencionado periodo (Aguilera 2015).

(Continúa en la segunda parte de este artículo a 
publicarse en la siguiente edición del Boletín 
Sociedades).
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I. Introducción

La película Rob Roy de 1995, basada en una 
novela de Walter Scott que lleva el mismo 
nombre, está ambientada en Escocia entre los 
años 1671-1734 la cual nos narra la historia de 
Rob Roy MacGregor que es un empresario 
respetado de la época. La trama principal de la 
película se centra en el préstamo de un millar de 
libras —equivalente a USD 2.5 millones de 
dólares— que se pide al duque de Montrose, 
como garantía MacGregor deja trescientos acres 
de tierra. En una escena de la película, los com-
pañeros de MacGregor le dicen que iba a necesi-
tar una gran cantidad de caballos para traer todo 
el dinero, pero MacGregor les mani�esta que no 
le van a entregar monedas sino un pagaré que va 
a estar �rmado por el duque de Montrose. 

El pagaré es un título de valor que “contiene una 
promesa de pago, un compromiso de pago por 
parte del emitente a favor del bene�ciario” 
(Villanueva 2012). En el relato, MacGregor pide 
que le den un pagaré y no monedas, ya que va a 
ser más accesible que la circulación de la cantidad 
monetaria y porque si se pierde el papel —es 
decir, pagaré— podrá pedir una remisión del 
título valor. Entonces, nos preguntamos: ¿Qué 
son los títulos valores? De acuerdo con Torres 
(2016, 9) son “aquellos instrumentos que permi- 
ten agilizar el trá�co comercial, materializados en 
documentos que representan o incorporan dere-
chos patrimoniales”. Estos se encuentran regula-
dos en nuestro ordenamiento jurídico mediante 
la Ley N° 27287, Ley de Títulos Valores. 
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Extinción de la obligación causal: Dé�cit en el 
perjuicio del título valor por parte del acreedor

II. Desarrollo del artículo

Teniendo claro que son los títulos valores y su utili-
dad, es importante señalar que estos están sujetos a 
una serie de principios como el de incorporación, 
literalidad, autonomía, legitimación, buena fe, circu-
lación, formalidad y abstracción. En el presente 
ensayo nos centraremos en el principio de abstrac-
ción, el cual según Aparicio y Ccencho (2020, 70) se 
entiende como “el derecho patrimonial incorporado 
en título valor es independiente de la relación 
causal que dio origen a esa relación cambiaria”. De 
la misma forma, este principio re�ere que existen 
dos tipos de relaciones, una que va a dar origen al 
título valor, esta va a tomar el nombre de relación 
causal. Por otro lado, tenemos la relación cambiaria 
que nace en el momento en el que se va a emitir, 
asimismo, estas dos relaciones son autónomas e 
independientes. 

Por ejemplo, “A” paga a “B” por un alquiler de un 
departamento un total de S/ 750 soles. En este caso 
se paga por los primeros seis meses; el séptimo y 
octavo mes “A” no. Es por ello que “A” le expresa a “B” 
que le va a dar dos letras de cambio, uno por cada 
mes que le debe. En otras palabras, la relación 
causal se mani�esta cuando “A” celebra con “B” el 
contrato de alquiler. En cambio, la relación cam- 
biaria aparece cuando “A” emite las letras de cambio 
a “B” por los dos meses que no había pagado.

Ahora, la entrega del título valor genera o no la 
extinción de la obligación causal. El cual se da en 
tres situaciones: cuando el título valor ha sido 
pagado, por acuerdo de las partes y cuando ha sido 
perjudicado por culpa del acreedor. Actualmente se 
reconoce una veintena de títulos valores dentro del 
marco normativo generando diversos efectos entre 
los distintos actores que intervienen que en 
algunos casos resultan poco claros y confusos, esto 
nos motiva a profundizar e indagar más a fondo 
sobre la extinción de la obligación causal y en 
consecuencia tratar de esclarecer la problemática. 
Es por ello que es importante determinar los efectos 
de la entrega que los títulos valores producen 
respecto de la vigencia, extinción o suspensión de 
las obligaciones que dan origen a su emisión y 
trasmisión (Cauvi y Lazarte 2003). Por ello, la �nali-
dad del presente ensayo es realizar un riguroso 
análisis en la doctrina sobre las posturas que toman 
los autores respecto al tema en cuestión.

Habiendo visto las relaciones existentes entre un 

acreedor y deudor, se establece que una relación 
causal produce una obligación de pagar el crédito 
del deudor hacia el acreedor, asimismo, en la 
relación cambiaria —cuando se con�gura el título 
valor—, el pago del contenido en el título valor 
(pagaré, letra de cambio entre otros). “Ambas obli-
gaciones, tanto causal como la cambiaria, son 
totalmente autónomas e independientes la una de 
la otra, sin que ello represente la obligación de 
pagar ambas conjuntamente, sino una o la otra 
alternativamente” (Cauvi y Lazarte 2003, 339). 

Según Reynaldo Tantaleán (2007, 3) es cuestio- 
nable que la entrega del título valor constituya un 
verdadero pago, asimismo, el artículo 1233 del 
Código Civil establece que la obligación original 
solo se extinguirá cuando tales títulos valores 
entregados se hayan pagado en su totalidad, en 
otras palabras, de forma general, la entrega de un 
título valor constituye el reconocimiento y acepta-
ción de la obligación de pago bajo las condiciones 
de esta, por ello es erróneo alegar que la entrega 
del título valor da por cancelado la obligación que 
dio origen a su entrega; sin embargo hay una 
variante importante en la ecuación que va a ser 
determinante para las secuelas de las obligaciones.

Regresando al ejemplo del alquiler del departa-
mento, el acreedor “B” o tenedor del título valor 
puede hacer circular el título valor en el mercado, 
es decir, se puede realizar un cambio en la obli-
gación cambiaría, entonces ¿Qué pasa con la obli-
gación causal? Surge dos situaciones que van a 
depender de la voluntad de las partes, lo cual se 
había mencionado líneas anteriores.

En primer lugar, si ambas partes llegan a un acuer-
do expreso, se da la extinción de la obligación 
causal, mediante una novación o dación, tratar de 
explicar estos dos términos nos haría entrar a otro 
debate, ya que hay autores que de�ende, por un 
lado, la novación y por el otro la dación. Por ejem- 
plo, al respecto Vásquez Olivera re�ere que, si bien 
no presenta inconvenientes en lo teórico, no 
obstante, la voluntad de las partes no está dirigida 
a sustituir una obligación por la otra, sino a extin-
guir una obligación preexistente —dación— ya 
que en la práctica es más factible. Pero de forma 
somera tanto la novación o dación son diferentes 
mecanismos, pero con la misma �nalidad que es la 
cancelación de la obligación causal. 

No obstante, que pasa si no hay un acuerdo expre-

so, el deudor “A” se le con�gura dos relaciones: (i) 
una con el acreedor “B” (relación causal), y (ii) Si “B” le 
trans�ere el título valor a otro tenedor “C” (relación 
cambiaria). El con�icto que se produce cuando “A” 
se coloca en la situación que paga su deuda a “B”, la 
relación causal se extingue; sin embargo, la relación 
cambiaria aún estaría vigente, en otras palabras, 
aún tiene que pagar la letra de cambio a tenedor “C”, 
porque su relación es independiente a lo que 
suceda con la relación causal. El deudor “A” no 
puede oponerse al pago al tenedor “C”. 

En consecuencia, la obligación causal solo puede 
extinguirse cuando el título valor ha sido pagado, 
por acuerdo de las partes y cuando ha sido perjudi-
cado por culpa del acreedor, este último presenta 
una problemática en la doctrina y el cual requiere 
que profundicemos en su análisis. 

La tercera forma es la que se extingue la obligación 
causal por perjuicio del título valor, según el artículo 
1233 del Código Civil, este prejuicio es por culpa del 
acreedor. Para Luis Diez – Picazo (1999, 513) este 
prejuicio tendrá lugar “siempre que no se hayan 
cumplido los requisitos para mantener vivas las 
acciones derivadas del propio título”. En consecuen-
cia, el perjuicio del título valor es por la falta de 
protesto oportuno del título valor o el no ejercicio 
de las acciones derivadas dentro del plazo de ley 
(Cauvi y Lazarte 2003). Agregar, la palabra «per-
juicio» es privativa del Derecho Cambiario, y por 
antecedentes históricos se sabe que el perjuicio 
implica que un título ejecutivo ha perdido su mérito 
de tal. Para el ejercicio de las acciones cambiarias se 
requiere cumplir dos requisitos, ubicados en el 
artículo 95, inciso 95.1, de la Ley de Títulos Valores, 
en primer lugar, cumplir oportunamente con el 
protesto o la formalidad sustitutoria. En segundo 
lugar, ejercitar la acción cambiaria dentro del plazo 
de ley. Por ejemplo, un cheque se perjudica cuando 
el portador no lo presenta para ser pagado dentro 
del plazo legal. 

Si no cumple con los requisitos el título valor se 
vería perjudicado, en ese orden de ideas Vásques 
Olivera (2004, 271) expresa que:

[E]l acreedor que recibe del deudor los títulos 
valores conoce que la obligación primitiva subsiste, 
si es que procede con diligencia para mantener 
vigentes las acciones derivadas de esos documen-
tos, protestándolos a su vencimiento y ejercitando 
las correspondientes acciones cambiarias; razón por 

la cual podrá hacer efectivas todas las garantías 
que deriven de la obligación original.

No obstante, Osterling y Castillo (1994, 467) re�e-
ren que “el acreedor que recibía documentos de su 
deudor, y que, por negligencia, permitía que ellos 
se perjudicaran por falta de protesto o por no 
promover oportunamente las acciones por dere-
cho de cambio, veía extinguida la acción primitiva”. 

Es por ello que se produce la extinción cambiaria y 
también la obligación causal que dio con�guración 
a su emisión o transferencia. Pero no sería justo la 
extinción de una obligación causal si el acreedor se 
hubiera visto impedido por protestar el título o el 
ejercitar las acciones cambiarias. 

Según Cauvi y Lazarte (2003, 18) “la extinción de la 
obligación causal como consecuencia del pago del 
título, o por acuerdo expreso de las partes encuen-
tra sentido en que en ambos casos el interés cre- 
diticio del acreedor que recibe el título se ve satis-
fecho, ello no ocurre cuando el título valor se perju-
dica”. 

En esa línea, según el artículo 1233 del Código Civil 
además del impedimento de exigir el cumplimien-
to de la obligación cambiaria, el acreedor que 
conserva un título perjudicado se encuentra 
imposibilitado de pedir el cumplimiento de la obli-
gación causal, en consecuencia, lo que se busca es 
castigar la negligencia del tenedor que perjudicó el 
título y proteger a los obligados que lo anteceden 
en la cadena de endosos que tendrán que accionar 
por la vía causal contra cada uno de sus deudores. 

Desde otra perspectiva, Tantaleán Odar (2007) 
expresa que la obligación causal y las obligaciones 
cambiarias se extinguen al perjudicarse el título 
valor, dando lugar a una nueva obligación sujeta a 
una acción de enriquecimiento sin causa.

Asimismo, hay que analizar dos situaciones en este 
caso. En primer lugar, cuando el título valor no está 
en circulación, entonces, autores como Cauvi o 
Lazarte, no encuentran ninguna razón para extin-
guir la obligación causal cuando un título valor 
perjudicado no hubiese circulado, es decir, que no 
se hubiese exigido oportunamente el pago del 
título valor o no se hubiese puesto a protesto, ya 
que no existen antecesores en la cadena de endo-
sos que pudiesen verse perjudicados por la 
imposibilidad de ejercitar las acciones cambiarias. 

En cambio, cuando el título valor circula o es emiti-
do con cargo a un tercero, todos aquellos que 
hubiesen tenido la calidad de tenedores del título 
valor en la relación cambiaria, podrían verse perju-
dicados de encontrarse en la necesidad de exigir, 
por la vía causal, el cumplimiento de cada uno de 
sus derechos a sus correspondientes deudores. Por 
cuanto este artículo no distingue entre uno y otro 
supuesto, creemos que tal interpretación no se 
ajusta a nuestro ordenamiento jurídico, toda vez 
que impone al acreedor, tenedor del título valor, 
una situación jurídica gravosa sin ninguna justi�-
cación válida, ante la cual el deudor se vería injusta-
mente bene�ciado al librarse de una deuda legal-
mente asumida tan sólo por la omisión del acreedor 
de no cumplir con el requisito formal de protestar el 
título o ejercer la acción cambiaria oportunamente 
(Cauvi y Lazarte, 2003).

Al respecto, Guerra (2005, 72) re�ere que: 

[C]on respecto del artículo 1233º del Código Civil, 
no puede establecerse con certeza de qué culpa se 
trata. Puede que se trate de una culpa inexcusable 
por negligencia grave o de culpa leve. Sin embargo, 
en cualquiera de los casos el efecto, al parecer, es el 
mismo. Se considera que se ha omitido la diligencia 
ordinaria y que se ha faltado al deber de conser-
vación de las acciones cambiarias. 

En consecuencia, la tercera forma de extinción de la 
obligación causal, perjuicio del acreedor, que se 
encuentra regulado en el artículo 1233 del Código 
Civil no abarca todas las situaciones y varios autores 
expresan que hay lagunas en el artículo antes 
citado. 

Ya observamos y analizamos el aspecto teórico de la 
extinción de la obligación causal, así mismo, dimos 
cuenta de algunas grietas que presenta el artículo 
1233 del Código Civil, pero se debe tener en cuenta 
que la teoría es distinta a la práctica, claramente 
ambos aspectos son de suma importancia. Es por 
ello que nos remitiremos a la jurisprudencia perua-
na. Empezando por el expediente 
2005-03242-0-1801-JR-CI-01, cuya materia es de 
obligación de dar suma de dinero. 

La pretensión de la demanda de este caso es el 
pago de una suma de USD $50,850 que es el 
importe de un préstamo no cancelado cuyo origen 
es una letra de cambio impaga que el demandado 
aceptó a su favor el 30/09/1998, esta contaba con 

una fecha de vencimiento al 30/10/1998. Agregar, 
que el pago contaba con intereses acumulativos 
devengados. Esta sentencia aplicó el artículo 1233 
del Código Civil, según el cual “La entrega de títulos 
valores que constituyen órdenes o promesas de 
pago, sólo extinguirá la obligación primitiva 
cuando hubiese sigo pagados o cuando por culpa 
del acreedor se hubiesen perjudicado, salvo pacto 
en contrario” (el resaltado es nuestro). 

En consecuencia, aplicando este artículo la obli-
gación causal se ha extinguido porque el 
vencimiento de la fecha, es decir, por culpa del 
acreedor se ha perjudicado el título valor. No 
obstante, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial en el punto cuarto expresa que “el acree-
dor ha mantenido en su poder el título valor sin 
haberlo protestado […] y sin haber adoptado las 
acciones legales para que recobre su mérito ejecu-
tivo” (p. 259). Este punto cierra expresando que en 
aplicación del artículo 1329 del Código Civil que es 
culpa del acreedor por no haber accionado ante-
riormente. No obstante, como hemos expresado 
cuando el título valor no está en circulación, sino 
que está en posesión del acreedor el tema de la 
extinción de la obligación causal no se debería 
aplicar, opinión que comparto, situación diferente 
es cuando dicho título valor entra en circulación. 

Esta sentencia re�ere que el petitorio de la deman-
da contiene una pretensión jurídicamente 
imposible, esto porque, según la postura de la sala, 
la obligación ya se habría extinguido, razón por la 
cual la demanda incurre en causal de improceden-
cia.

En otro caso de la Corte Superior de Justicia de 
Lima, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial (Expediente 1320-2005) solicita que se 
declare improcedente la demanda. El meollo del 
caso persigue en vía de acción causal y a través del 
proceso de conocimiento el pago de la suma de 
USD $50,850 contenidos en una letra de cambio, 
más intereses, costas y costos del proceso. Según la 
Corte la invocación que efectúa el demandante a la 
relación jurídica sustantiva (acción causal) re�ere 
que no puede ser cuestionada ni menos desvirtua-
da directa o indirectamente de manera liminar 
aplicándose el artículo 1233 del Código Civil, no 
solo porque ello atenta contra el acceso a la justicia 
y a la tutela jurisdiccional efectiva sino porque su 
dilucidación exige la evaluación de prueba y un 

contradictorio de imposible veri�cación ante deci-
siones como la apelada. 

Asimismo, esta Corte re�ere que una interpretación 
razonable del artículo 1233 del Código Civil nos 
conduce a precisar que la sanción que prevé 
extinción de la obligación primitiva solo opera en la 
medida que se ponga a cobro de un título valor que 
haya circulado, situación inadvertida en el caso, 
pues solo en tal situación el perjuicio del título 
puede realmente afectar al deudor. En consecuen-
cia, la situación descrita no evidencia que la deman-
da contenga un petitorio jurídicamente imposible. 
Al �nal la Corte declaró improcedente la demanda 
interpuesta de fojas dieciséis a fojas veintiuno. 

III. Conclusiones

3.1. La entrega de un título valor constituye el 
reconocimiento y aceptación de la obligación de 
pago bajo las condiciones del mismo y es equivoca-
do expresar que la entrega da por cancelada la obli-
gación que dio su origen. 

3.2. La extinción de la obligación causal que da 
origen a la entrega de un título valor solo debería 
producirse, primero, cuando las partes hayan pacta-
do expresamente que la entrega del título valor 
extingue la obligación causal (efectos pro soluto). 

3.3. Consideramos que la interpretación del artículo 
1233 del Código Civil no se ajusta al ordenamiento 
jurídico como ya lo hemos evidenciado en los expe-
dientes antes citados, ya que se le impone al acree-
dor, tenedor del título valor, una situación jurídica-
mente gravosa. 
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I. Introducción

La película Rob Roy de 1995, basada en una 
novela de Walter Scott que lleva el mismo 
nombre, está ambientada en Escocia entre los 
años 1671-1734 la cual nos narra la historia de 
Rob Roy MacGregor que es un empresario 
respetado de la época. La trama principal de la 
película se centra en el préstamo de un millar de 
libras —equivalente a USD 2.5 millones de 
dólares— que se pide al duque de Montrose, 
como garantía MacGregor deja trescientos acres 
de tierra. En una escena de la película, los com-
pañeros de MacGregor le dicen que iba a necesi-
tar una gran cantidad de caballos para traer todo 
el dinero, pero MacGregor les mani�esta que no 
le van a entregar monedas sino un pagaré que va 
a estar �rmado por el duque de Montrose. 

El pagaré es un título de valor que “contiene una 
promesa de pago, un compromiso de pago por 
parte del emitente a favor del bene�ciario” 
(Villanueva 2012). En el relato, MacGregor pide 
que le den un pagaré y no monedas, ya que va a 
ser más accesible que la circulación de la cantidad 
monetaria y porque si se pierde el papel —es 
decir, pagaré— podrá pedir una remisión del 
título valor. Entonces, nos preguntamos: ¿Qué 
son los títulos valores? De acuerdo con Torres 
(2016, 9) son “aquellos instrumentos que permi- 
ten agilizar el trá�co comercial, materializados en 
documentos que representan o incorporan dere-
chos patrimoniales”. Estos se encuentran regula-
dos en nuestro ordenamiento jurídico mediante 
la Ley N° 27287, Ley de Títulos Valores. 
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II. Desarrollo del artículo

Teniendo claro que son los títulos valores y su utili-
dad, es importante señalar que estos están sujetos a 
una serie de principios como el de incorporación, 
literalidad, autonomía, legitimación, buena fe, circu-
lación, formalidad y abstracción. En el presente 
ensayo nos centraremos en el principio de abstrac-
ción, el cual según Aparicio y Ccencho (2020, 70) se 
entiende como “el derecho patrimonial incorporado 
en título valor es independiente de la relación 
causal que dio origen a esa relación cambiaria”. De 
la misma forma, este principio re�ere que existen 
dos tipos de relaciones, una que va a dar origen al 
título valor, esta va a tomar el nombre de relación 
causal. Por otro lado, tenemos la relación cambiaria 
que nace en el momento en el que se va a emitir, 
asimismo, estas dos relaciones son autónomas e 
independientes. 

Por ejemplo, “A” paga a “B” por un alquiler de un 
departamento un total de S/ 750 soles. En este caso 
se paga por los primeros seis meses; el séptimo y 
octavo mes “A” no. Es por ello que “A” le expresa a “B” 
que le va a dar dos letras de cambio, uno por cada 
mes que le debe. En otras palabras, la relación 
causal se mani�esta cuando “A” celebra con “B” el 
contrato de alquiler. En cambio, la relación cam- 
biaria aparece cuando “A” emite las letras de cambio 
a “B” por los dos meses que no había pagado.

Ahora, la entrega del título valor genera o no la 
extinción de la obligación causal. El cual se da en 
tres situaciones: cuando el título valor ha sido 
pagado, por acuerdo de las partes y cuando ha sido 
perjudicado por culpa del acreedor. Actualmente se 
reconoce una veintena de títulos valores dentro del 
marco normativo generando diversos efectos entre 
los distintos actores que intervienen que en 
algunos casos resultan poco claros y confusos, esto 
nos motiva a profundizar e indagar más a fondo 
sobre la extinción de la obligación causal y en 
consecuencia tratar de esclarecer la problemática. 
Es por ello que es importante determinar los efectos 
de la entrega que los títulos valores producen 
respecto de la vigencia, extinción o suspensión de 
las obligaciones que dan origen a su emisión y 
trasmisión (Cauvi y Lazarte 2003). Por ello, la �nali-
dad del presente ensayo es realizar un riguroso 
análisis en la doctrina sobre las posturas que toman 
los autores respecto al tema en cuestión.

Habiendo visto las relaciones existentes entre un 

acreedor y deudor, se establece que una relación 
causal produce una obligación de pagar el crédito 
del deudor hacia el acreedor, asimismo, en la 
relación cambiaria —cuando se con�gura el título 
valor—, el pago del contenido en el título valor 
(pagaré, letra de cambio entre otros). “Ambas obli-
gaciones, tanto causal como la cambiaria, son 
totalmente autónomas e independientes la una de 
la otra, sin que ello represente la obligación de 
pagar ambas conjuntamente, sino una o la otra 
alternativamente” (Cauvi y Lazarte 2003, 339). 

Según Reynaldo Tantaleán (2007, 3) es cuestio- 
nable que la entrega del título valor constituya un 
verdadero pago, asimismo, el artículo 1233 del 
Código Civil establece que la obligación original 
solo se extinguirá cuando tales títulos valores 
entregados se hayan pagado en su totalidad, en 
otras palabras, de forma general, la entrega de un 
título valor constituye el reconocimiento y acepta-
ción de la obligación de pago bajo las condiciones 
de esta, por ello es erróneo alegar que la entrega 
del título valor da por cancelado la obligación que 
dio origen a su entrega; sin embargo hay una 
variante importante en la ecuación que va a ser 
determinante para las secuelas de las obligaciones.

Regresando al ejemplo del alquiler del departa-
mento, el acreedor “B” o tenedor del título valor 
puede hacer circular el título valor en el mercado, 
es decir, se puede realizar un cambio en la obli-
gación cambiaría, entonces ¿Qué pasa con la obli-
gación causal? Surge dos situaciones que van a 
depender de la voluntad de las partes, lo cual se 
había mencionado líneas anteriores.

En primer lugar, si ambas partes llegan a un acuer-
do expreso, se da la extinción de la obligación 
causal, mediante una novación o dación, tratar de 
explicar estos dos términos nos haría entrar a otro 
debate, ya que hay autores que de�ende, por un 
lado, la novación y por el otro la dación. Por ejem- 
plo, al respecto Vásquez Olivera re�ere que, si bien 
no presenta inconvenientes en lo teórico, no 
obstante, la voluntad de las partes no está dirigida 
a sustituir una obligación por la otra, sino a extin-
guir una obligación preexistente —dación— ya 
que en la práctica es más factible. Pero de forma 
somera tanto la novación o dación son diferentes 
mecanismos, pero con la misma �nalidad que es la 
cancelación de la obligación causal. 

No obstante, que pasa si no hay un acuerdo expre-

so, el deudor “A” se le con�gura dos relaciones: (i) 
una con el acreedor “B” (relación causal), y (ii) Si “B” le 
trans�ere el título valor a otro tenedor “C” (relación 
cambiaria). El con�icto que se produce cuando “A” 
se coloca en la situación que paga su deuda a “B”, la 
relación causal se extingue; sin embargo, la relación 
cambiaria aún estaría vigente, en otras palabras, 
aún tiene que pagar la letra de cambio a tenedor “C”, 
porque su relación es independiente a lo que 
suceda con la relación causal. El deudor “A” no 
puede oponerse al pago al tenedor “C”. 

En consecuencia, la obligación causal solo puede 
extinguirse cuando el título valor ha sido pagado, 
por acuerdo de las partes y cuando ha sido perjudi-
cado por culpa del acreedor, este último presenta 
una problemática en la doctrina y el cual requiere 
que profundicemos en su análisis. 

La tercera forma es la que se extingue la obligación 
causal por perjuicio del título valor, según el artículo 
1233 del Código Civil, este prejuicio es por culpa del 
acreedor. Para Luis Diez – Picazo (1999, 513) este 
prejuicio tendrá lugar “siempre que no se hayan 
cumplido los requisitos para mantener vivas las 
acciones derivadas del propio título”. En consecuen-
cia, el perjuicio del título valor es por la falta de 
protesto oportuno del título valor o el no ejercicio 
de las acciones derivadas dentro del plazo de ley 
(Cauvi y Lazarte 2003). Agregar, la palabra «per-
juicio» es privativa del Derecho Cambiario, y por 
antecedentes históricos se sabe que el perjuicio 
implica que un título ejecutivo ha perdido su mérito 
de tal. Para el ejercicio de las acciones cambiarias se 
requiere cumplir dos requisitos, ubicados en el 
artículo 95, inciso 95.1, de la Ley de Títulos Valores, 
en primer lugar, cumplir oportunamente con el 
protesto o la formalidad sustitutoria. En segundo 
lugar, ejercitar la acción cambiaria dentro del plazo 
de ley. Por ejemplo, un cheque se perjudica cuando 
el portador no lo presenta para ser pagado dentro 
del plazo legal. 

Si no cumple con los requisitos el título valor se 
vería perjudicado, en ese orden de ideas Vásques 
Olivera (2004, 271) expresa que:

[E]l acreedor que recibe del deudor los títulos 
valores conoce que la obligación primitiva subsiste, 
si es que procede con diligencia para mantener 
vigentes las acciones derivadas de esos documen-
tos, protestándolos a su vencimiento y ejercitando 
las correspondientes acciones cambiarias; razón por 

la cual podrá hacer efectivas todas las garantías 
que deriven de la obligación original.

No obstante, Osterling y Castillo (1994, 467) re�e-
ren que “el acreedor que recibía documentos de su 
deudor, y que, por negligencia, permitía que ellos 
se perjudicaran por falta de protesto o por no 
promover oportunamente las acciones por dere-
cho de cambio, veía extinguida la acción primitiva”. 

Es por ello que se produce la extinción cambiaria y 
también la obligación causal que dio con�guración 
a su emisión o transferencia. Pero no sería justo la 
extinción de una obligación causal si el acreedor se 
hubiera visto impedido por protestar el título o el 
ejercitar las acciones cambiarias. 

Según Cauvi y Lazarte (2003, 18) “la extinción de la 
obligación causal como consecuencia del pago del 
título, o por acuerdo expreso de las partes encuen-
tra sentido en que en ambos casos el interés cre- 
diticio del acreedor que recibe el título se ve satis-
fecho, ello no ocurre cuando el título valor se perju-
dica”. 

En esa línea, según el artículo 1233 del Código Civil 
además del impedimento de exigir el cumplimien-
to de la obligación cambiaria, el acreedor que 
conserva un título perjudicado se encuentra 
imposibilitado de pedir el cumplimiento de la obli-
gación causal, en consecuencia, lo que se busca es 
castigar la negligencia del tenedor que perjudicó el 
título y proteger a los obligados que lo anteceden 
en la cadena de endosos que tendrán que accionar 
por la vía causal contra cada uno de sus deudores. 

Desde otra perspectiva, Tantaleán Odar (2007) 
expresa que la obligación causal y las obligaciones 
cambiarias se extinguen al perjudicarse el título 
valor, dando lugar a una nueva obligación sujeta a 
una acción de enriquecimiento sin causa.

Asimismo, hay que analizar dos situaciones en este 
caso. En primer lugar, cuando el título valor no está 
en circulación, entonces, autores como Cauvi o 
Lazarte, no encuentran ninguna razón para extin-
guir la obligación causal cuando un título valor 
perjudicado no hubiese circulado, es decir, que no 
se hubiese exigido oportunamente el pago del 
título valor o no se hubiese puesto a protesto, ya 
que no existen antecesores en la cadena de endo-
sos que pudiesen verse perjudicados por la 
imposibilidad de ejercitar las acciones cambiarias. 

En cambio, cuando el título valor circula o es emiti-
do con cargo a un tercero, todos aquellos que 
hubiesen tenido la calidad de tenedores del título 
valor en la relación cambiaria, podrían verse perju-
dicados de encontrarse en la necesidad de exigir, 
por la vía causal, el cumplimiento de cada uno de 
sus derechos a sus correspondientes deudores. Por 
cuanto este artículo no distingue entre uno y otro 
supuesto, creemos que tal interpretación no se 
ajusta a nuestro ordenamiento jurídico, toda vez 
que impone al acreedor, tenedor del título valor, 
una situación jurídica gravosa sin ninguna justi�-
cación válida, ante la cual el deudor se vería injusta-
mente bene�ciado al librarse de una deuda legal-
mente asumida tan sólo por la omisión del acreedor 
de no cumplir con el requisito formal de protestar el 
título o ejercer la acción cambiaria oportunamente 
(Cauvi y Lazarte, 2003).

Al respecto, Guerra (2005, 72) re�ere que: 

[C]on respecto del artículo 1233º del Código Civil, 
no puede establecerse con certeza de qué culpa se 
trata. Puede que se trate de una culpa inexcusable 
por negligencia grave o de culpa leve. Sin embargo, 
en cualquiera de los casos el efecto, al parecer, es el 
mismo. Se considera que se ha omitido la diligencia 
ordinaria y que se ha faltado al deber de conser-
vación de las acciones cambiarias. 

En consecuencia, la tercera forma de extinción de la 
obligación causal, perjuicio del acreedor, que se 
encuentra regulado en el artículo 1233 del Código 
Civil no abarca todas las situaciones y varios autores 
expresan que hay lagunas en el artículo antes 
citado. 

Ya observamos y analizamos el aspecto teórico de la 
extinción de la obligación causal, así mismo, dimos 
cuenta de algunas grietas que presenta el artículo 
1233 del Código Civil, pero se debe tener en cuenta 
que la teoría es distinta a la práctica, claramente 
ambos aspectos son de suma importancia. Es por 
ello que nos remitiremos a la jurisprudencia perua-
na. Empezando por el expediente 
2005-03242-0-1801-JR-CI-01, cuya materia es de 
obligación de dar suma de dinero. 

La pretensión de la demanda de este caso es el 
pago de una suma de USD $50,850 que es el 
importe de un préstamo no cancelado cuyo origen 
es una letra de cambio impaga que el demandado 
aceptó a su favor el 30/09/1998, esta contaba con 

una fecha de vencimiento al 30/10/1998. Agregar, 
que el pago contaba con intereses acumulativos 
devengados. Esta sentencia aplicó el artículo 1233 
del Código Civil, según el cual “La entrega de títulos 
valores que constituyen órdenes o promesas de 
pago, sólo extinguirá la obligación primitiva 
cuando hubiese sigo pagados o cuando por culpa 
del acreedor se hubiesen perjudicado, salvo pacto 
en contrario” (el resaltado es nuestro). 

En consecuencia, aplicando este artículo la obli-
gación causal se ha extinguido porque el 
vencimiento de la fecha, es decir, por culpa del 
acreedor se ha perjudicado el título valor. No 
obstante, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial en el punto cuarto expresa que “el acree-
dor ha mantenido en su poder el título valor sin 
haberlo protestado […] y sin haber adoptado las 
acciones legales para que recobre su mérito ejecu-
tivo” (p. 259). Este punto cierra expresando que en 
aplicación del artículo 1329 del Código Civil que es 
culpa del acreedor por no haber accionado ante-
riormente. No obstante, como hemos expresado 
cuando el título valor no está en circulación, sino 
que está en posesión del acreedor el tema de la 
extinción de la obligación causal no se debería 
aplicar, opinión que comparto, situación diferente 
es cuando dicho título valor entra en circulación. 

Esta sentencia re�ere que el petitorio de la deman-
da contiene una pretensión jurídicamente 
imposible, esto porque, según la postura de la sala, 
la obligación ya se habría extinguido, razón por la 
cual la demanda incurre en causal de improceden-
cia.

En otro caso de la Corte Superior de Justicia de 
Lima, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial (Expediente 1320-2005) solicita que se 
declare improcedente la demanda. El meollo del 
caso persigue en vía de acción causal y a través del 
proceso de conocimiento el pago de la suma de 
USD $50,850 contenidos en una letra de cambio, 
más intereses, costas y costos del proceso. Según la 
Corte la invocación que efectúa el demandante a la 
relación jurídica sustantiva (acción causal) re�ere 
que no puede ser cuestionada ni menos desvirtua-
da directa o indirectamente de manera liminar 
aplicándose el artículo 1233 del Código Civil, no 
solo porque ello atenta contra el acceso a la justicia 
y a la tutela jurisdiccional efectiva sino porque su 
dilucidación exige la evaluación de prueba y un 

contradictorio de imposible veri�cación ante deci-
siones como la apelada. 

Asimismo, esta Corte re�ere que una interpretación 
razonable del artículo 1233 del Código Civil nos 
conduce a precisar que la sanción que prevé 
extinción de la obligación primitiva solo opera en la 
medida que se ponga a cobro de un título valor que 
haya circulado, situación inadvertida en el caso, 
pues solo en tal situación el perjuicio del título 
puede realmente afectar al deudor. En consecuen-
cia, la situación descrita no evidencia que la deman-
da contenga un petitorio jurídicamente imposible. 
Al �nal la Corte declaró improcedente la demanda 
interpuesta de fojas dieciséis a fojas veintiuno. 

III. Conclusiones

3.1. La entrega de un título valor constituye el 
reconocimiento y aceptación de la obligación de 
pago bajo las condiciones del mismo y es equivoca-
do expresar que la entrega da por cancelada la obli-
gación que dio su origen. 

3.2. La extinción de la obligación causal que da 
origen a la entrega de un título valor solo debería 
producirse, primero, cuando las partes hayan pacta-
do expresamente que la entrega del título valor 
extingue la obligación causal (efectos pro soluto). 

3.3. Consideramos que la interpretación del artículo 
1233 del Código Civil no se ajusta al ordenamiento 
jurídico como ya lo hemos evidenciado en los expe-
dientes antes citados, ya que se le impone al acree-
dor, tenedor del título valor, una situación jurídica-
mente gravosa. 
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I. Introducción

La película Rob Roy de 1995, basada en una 
novela de Walter Scott que lleva el mismo 
nombre, está ambientada en Escocia entre los 
años 1671-1734 la cual nos narra la historia de 
Rob Roy MacGregor que es un empresario 
respetado de la época. La trama principal de la 
película se centra en el préstamo de un millar de 
libras —equivalente a USD 2.5 millones de 
dólares— que se pide al duque de Montrose, 
como garantía MacGregor deja trescientos acres 
de tierra. En una escena de la película, los com-
pañeros de MacGregor le dicen que iba a necesi-
tar una gran cantidad de caballos para traer todo 
el dinero, pero MacGregor les mani�esta que no 
le van a entregar monedas sino un pagaré que va 
a estar �rmado por el duque de Montrose. 

El pagaré es un título de valor que “contiene una 
promesa de pago, un compromiso de pago por 
parte del emitente a favor del bene�ciario” 
(Villanueva 2012). En el relato, MacGregor pide 
que le den un pagaré y no monedas, ya que va a 
ser más accesible que la circulación de la cantidad 
monetaria y porque si se pierde el papel —es 
decir, pagaré— podrá pedir una remisión del 
título valor. Entonces, nos preguntamos: ¿Qué 
son los títulos valores? De acuerdo con Torres 
(2016, 9) son “aquellos instrumentos que permi- 
ten agilizar el trá�co comercial, materializados en 
documentos que representan o incorporan dere-
chos patrimoniales”. Estos se encuentran regula-
dos en nuestro ordenamiento jurídico mediante 
la Ley N° 27287, Ley de Títulos Valores. 

II. Desarrollo del artículo

Teniendo claro que son los títulos valores y su utili-
dad, es importante señalar que estos están sujetos a 
una serie de principios como el de incorporación, 
literalidad, autonomía, legitimación, buena fe, circu-
lación, formalidad y abstracción. En el presente 
ensayo nos centraremos en el principio de abstrac-
ción, el cual según Aparicio y Ccencho (2020, 70) se 
entiende como “el derecho patrimonial incorporado 
en título valor es independiente de la relación 
causal que dio origen a esa relación cambiaria”. De 
la misma forma, este principio re�ere que existen 
dos tipos de relaciones, una que va a dar origen al 
título valor, esta va a tomar el nombre de relación 
causal. Por otro lado, tenemos la relación cambiaria 
que nace en el momento en el que se va a emitir, 
asimismo, estas dos relaciones son autónomas e 
independientes. 

Por ejemplo, “A” paga a “B” por un alquiler de un 
departamento un total de S/ 750 soles. En este caso 
se paga por los primeros seis meses; el séptimo y 
octavo mes “A” no. Es por ello que “A” le expresa a “B” 
que le va a dar dos letras de cambio, uno por cada 
mes que le debe. En otras palabras, la relación 
causal se mani�esta cuando “A” celebra con “B” el 
contrato de alquiler. En cambio, la relación cam- 
biaria aparece cuando “A” emite las letras de cambio 
a “B” por los dos meses que no había pagado.

Ahora, la entrega del título valor genera o no la 
extinción de la obligación causal. El cual se da en 
tres situaciones: cuando el título valor ha sido 
pagado, por acuerdo de las partes y cuando ha sido 
perjudicado por culpa del acreedor. Actualmente se 
reconoce una veintena de títulos valores dentro del 
marco normativo generando diversos efectos entre 
los distintos actores que intervienen que en 
algunos casos resultan poco claros y confusos, esto 
nos motiva a profundizar e indagar más a fondo 
sobre la extinción de la obligación causal y en 
consecuencia tratar de esclarecer la problemática. 
Es por ello que es importante determinar los efectos 
de la entrega que los títulos valores producen 
respecto de la vigencia, extinción o suspensión de 
las obligaciones que dan origen a su emisión y 
trasmisión (Cauvi y Lazarte 2003). Por ello, la �nali-
dad del presente ensayo es realizar un riguroso 
análisis en la doctrina sobre las posturas que toman 
los autores respecto al tema en cuestión.

Habiendo visto las relaciones existentes entre un 

acreedor y deudor, se establece que una relación 
causal produce una obligación de pagar el crédito 
del deudor hacia el acreedor, asimismo, en la 
relación cambiaria —cuando se con�gura el título 
valor—, el pago del contenido en el título valor 
(pagaré, letra de cambio entre otros). “Ambas obli-
gaciones, tanto causal como la cambiaria, son 
totalmente autónomas e independientes la una de 
la otra, sin que ello represente la obligación de 
pagar ambas conjuntamente, sino una o la otra 
alternativamente” (Cauvi y Lazarte 2003, 339). 

Según Reynaldo Tantaleán (2007, 3) es cuestio- 
nable que la entrega del título valor constituya un 
verdadero pago, asimismo, el artículo 1233 del 
Código Civil establece que la obligación original 
solo se extinguirá cuando tales títulos valores 
entregados se hayan pagado en su totalidad, en 
otras palabras, de forma general, la entrega de un 
título valor constituye el reconocimiento y acepta-
ción de la obligación de pago bajo las condiciones 
de esta, por ello es erróneo alegar que la entrega 
del título valor da por cancelado la obligación que 
dio origen a su entrega; sin embargo hay una 
variante importante en la ecuación que va a ser 
determinante para las secuelas de las obligaciones.

Regresando al ejemplo del alquiler del departa-
mento, el acreedor “B” o tenedor del título valor 
puede hacer circular el título valor en el mercado, 
es decir, se puede realizar un cambio en la obli-
gación cambiaría, entonces ¿Qué pasa con la obli-
gación causal? Surge dos situaciones que van a 
depender de la voluntad de las partes, lo cual se 
había mencionado líneas anteriores.

En primer lugar, si ambas partes llegan a un acuer-
do expreso, se da la extinción de la obligación 
causal, mediante una novación o dación, tratar de 
explicar estos dos términos nos haría entrar a otro 
debate, ya que hay autores que de�ende, por un 
lado, la novación y por el otro la dación. Por ejem- 
plo, al respecto Vásquez Olivera re�ere que, si bien 
no presenta inconvenientes en lo teórico, no 
obstante, la voluntad de las partes no está dirigida 
a sustituir una obligación por la otra, sino a extin-
guir una obligación preexistente —dación— ya 
que en la práctica es más factible. Pero de forma 
somera tanto la novación o dación son diferentes 
mecanismos, pero con la misma �nalidad que es la 
cancelación de la obligación causal. 

No obstante, que pasa si no hay un acuerdo expre-

so, el deudor “A” se le con�gura dos relaciones: (i) 
una con el acreedor “B” (relación causal), y (ii) Si “B” le 
trans�ere el título valor a otro tenedor “C” (relación 
cambiaria). El con�icto que se produce cuando “A” 
se coloca en la situación que paga su deuda a “B”, la 
relación causal se extingue; sin embargo, la relación 
cambiaria aún estaría vigente, en otras palabras, 
aún tiene que pagar la letra de cambio a tenedor “C”, 
porque su relación es independiente a lo que 
suceda con la relación causal. El deudor “A” no 
puede oponerse al pago al tenedor “C”. 

En consecuencia, la obligación causal solo puede 
extinguirse cuando el título valor ha sido pagado, 
por acuerdo de las partes y cuando ha sido perjudi-
cado por culpa del acreedor, este último presenta 
una problemática en la doctrina y el cual requiere 
que profundicemos en su análisis. 

La tercera forma es la que se extingue la obligación 
causal por perjuicio del título valor, según el artículo 
1233 del Código Civil, este prejuicio es por culpa del 
acreedor. Para Luis Diez – Picazo (1999, 513) este 
prejuicio tendrá lugar “siempre que no se hayan 
cumplido los requisitos para mantener vivas las 
acciones derivadas del propio título”. En consecuen-
cia, el perjuicio del título valor es por la falta de 
protesto oportuno del título valor o el no ejercicio 
de las acciones derivadas dentro del plazo de ley 
(Cauvi y Lazarte 2003). Agregar, la palabra «per-
juicio» es privativa del Derecho Cambiario, y por 
antecedentes históricos se sabe que el perjuicio 
implica que un título ejecutivo ha perdido su mérito 
de tal. Para el ejercicio de las acciones cambiarias se 
requiere cumplir dos requisitos, ubicados en el 
artículo 95, inciso 95.1, de la Ley de Títulos Valores, 
en primer lugar, cumplir oportunamente con el 
protesto o la formalidad sustitutoria. En segundo 
lugar, ejercitar la acción cambiaria dentro del plazo 
de ley. Por ejemplo, un cheque se perjudica cuando 
el portador no lo presenta para ser pagado dentro 
del plazo legal. 

Si no cumple con los requisitos el título valor se 
vería perjudicado, en ese orden de ideas Vásques 
Olivera (2004, 271) expresa que:

[E]l acreedor que recibe del deudor los títulos 
valores conoce que la obligación primitiva subsiste, 
si es que procede con diligencia para mantener 
vigentes las acciones derivadas de esos documen-
tos, protestándolos a su vencimiento y ejercitando 
las correspondientes acciones cambiarias; razón por 

la cual podrá hacer efectivas todas las garantías 
que deriven de la obligación original.

No obstante, Osterling y Castillo (1994, 467) re�e-
ren que “el acreedor que recibía documentos de su 
deudor, y que, por negligencia, permitía que ellos 
se perjudicaran por falta de protesto o por no 
promover oportunamente las acciones por dere-
cho de cambio, veía extinguida la acción primitiva”. 

Es por ello que se produce la extinción cambiaria y 
también la obligación causal que dio con�guración 
a su emisión o transferencia. Pero no sería justo la 
extinción de una obligación causal si el acreedor se 
hubiera visto impedido por protestar el título o el 
ejercitar las acciones cambiarias. 

Según Cauvi y Lazarte (2003, 18) “la extinción de la 
obligación causal como consecuencia del pago del 
título, o por acuerdo expreso de las partes encuen-
tra sentido en que en ambos casos el interés cre- 
diticio del acreedor que recibe el título se ve satis-
fecho, ello no ocurre cuando el título valor se perju-
dica”. 

En esa línea, según el artículo 1233 del Código Civil 
además del impedimento de exigir el cumplimien-
to de la obligación cambiaria, el acreedor que 
conserva un título perjudicado se encuentra 
imposibilitado de pedir el cumplimiento de la obli-
gación causal, en consecuencia, lo que se busca es 
castigar la negligencia del tenedor que perjudicó el 
título y proteger a los obligados que lo anteceden 
en la cadena de endosos que tendrán que accionar 
por la vía causal contra cada uno de sus deudores. 

Desde otra perspectiva, Tantaleán Odar (2007) 
expresa que la obligación causal y las obligaciones 
cambiarias se extinguen al perjudicarse el título 
valor, dando lugar a una nueva obligación sujeta a 
una acción de enriquecimiento sin causa.

Asimismo, hay que analizar dos situaciones en este 
caso. En primer lugar, cuando el título valor no está 
en circulación, entonces, autores como Cauvi o 
Lazarte, no encuentran ninguna razón para extin-
guir la obligación causal cuando un título valor 
perjudicado no hubiese circulado, es decir, que no 
se hubiese exigido oportunamente el pago del 
título valor o no se hubiese puesto a protesto, ya 
que no existen antecesores en la cadena de endo-
sos que pudiesen verse perjudicados por la 
imposibilidad de ejercitar las acciones cambiarias. 

ociedades

En cambio, cuando el título valor circula o es emiti-
do con cargo a un tercero, todos aquellos que 
hubiesen tenido la calidad de tenedores del título 
valor en la relación cambiaria, podrían verse perju-
dicados de encontrarse en la necesidad de exigir, 
por la vía causal, el cumplimiento de cada uno de 
sus derechos a sus correspondientes deudores. Por 
cuanto este artículo no distingue entre uno y otro 
supuesto, creemos que tal interpretación no se 
ajusta a nuestro ordenamiento jurídico, toda vez 
que impone al acreedor, tenedor del título valor, 
una situación jurídica gravosa sin ninguna justi�-
cación válida, ante la cual el deudor se vería injusta-
mente bene�ciado al librarse de una deuda legal-
mente asumida tan sólo por la omisión del acreedor 
de no cumplir con el requisito formal de protestar el 
título o ejercer la acción cambiaria oportunamente 
(Cauvi y Lazarte, 2003).

Al respecto, Guerra (2005, 72) re�ere que: 

[C]on respecto del artículo 1233º del Código Civil, 
no puede establecerse con certeza de qué culpa se 
trata. Puede que se trate de una culpa inexcusable 
por negligencia grave o de culpa leve. Sin embargo, 
en cualquiera de los casos el efecto, al parecer, es el 
mismo. Se considera que se ha omitido la diligencia 
ordinaria y que se ha faltado al deber de conser-
vación de las acciones cambiarias. 

En consecuencia, la tercera forma de extinción de la 
obligación causal, perjuicio del acreedor, que se 
encuentra regulado en el artículo 1233 del Código 
Civil no abarca todas las situaciones y varios autores 
expresan que hay lagunas en el artículo antes 
citado. 

Ya observamos y analizamos el aspecto teórico de la 
extinción de la obligación causal, así mismo, dimos 
cuenta de algunas grietas que presenta el artículo 
1233 del Código Civil, pero se debe tener en cuenta 
que la teoría es distinta a la práctica, claramente 
ambos aspectos son de suma importancia. Es por 
ello que nos remitiremos a la jurisprudencia perua-
na. Empezando por el expediente 
2005-03242-0-1801-JR-CI-01, cuya materia es de 
obligación de dar suma de dinero. 

La pretensión de la demanda de este caso es el 
pago de una suma de USD $50,850 que es el 
importe de un préstamo no cancelado cuyo origen 
es una letra de cambio impaga que el demandado 
aceptó a su favor el 30/09/1998, esta contaba con 

una fecha de vencimiento al 30/10/1998. Agregar, 
que el pago contaba con intereses acumulativos 
devengados. Esta sentencia aplicó el artículo 1233 
del Código Civil, según el cual “La entrega de títulos 
valores que constituyen órdenes o promesas de 
pago, sólo extinguirá la obligación primitiva 
cuando hubiese sigo pagados o cuando por culpa 
del acreedor se hubiesen perjudicado, salvo pacto 
en contrario” (el resaltado es nuestro). 

En consecuencia, aplicando este artículo la obli-
gación causal se ha extinguido porque el 
vencimiento de la fecha, es decir, por culpa del 
acreedor se ha perjudicado el título valor. No 
obstante, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial en el punto cuarto expresa que “el acree-
dor ha mantenido en su poder el título valor sin 
haberlo protestado […] y sin haber adoptado las 
acciones legales para que recobre su mérito ejecu-
tivo” (p. 259). Este punto cierra expresando que en 
aplicación del artículo 1329 del Código Civil que es 
culpa del acreedor por no haber accionado ante-
riormente. No obstante, como hemos expresado 
cuando el título valor no está en circulación, sino 
que está en posesión del acreedor el tema de la 
extinción de la obligación causal no se debería 
aplicar, opinión que comparto, situación diferente 
es cuando dicho título valor entra en circulación. 

Esta sentencia re�ere que el petitorio de la deman-
da contiene una pretensión jurídicamente 
imposible, esto porque, según la postura de la sala, 
la obligación ya se habría extinguido, razón por la 
cual la demanda incurre en causal de improceden-
cia.

En otro caso de la Corte Superior de Justicia de 
Lima, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial (Expediente 1320-2005) solicita que se 
declare improcedente la demanda. El meollo del 
caso persigue en vía de acción causal y a través del 
proceso de conocimiento el pago de la suma de 
USD $50,850 contenidos en una letra de cambio, 
más intereses, costas y costos del proceso. Según la 
Corte la invocación que efectúa el demandante a la 
relación jurídica sustantiva (acción causal) re�ere 
que no puede ser cuestionada ni menos desvirtua-
da directa o indirectamente de manera liminar 
aplicándose el artículo 1233 del Código Civil, no 
solo porque ello atenta contra el acceso a la justicia 
y a la tutela jurisdiccional efectiva sino porque su 
dilucidación exige la evaluación de prueba y un 

contradictorio de imposible veri�cación ante deci-
siones como la apelada. 

Asimismo, esta Corte re�ere que una interpretación 
razonable del artículo 1233 del Código Civil nos 
conduce a precisar que la sanción que prevé 
extinción de la obligación primitiva solo opera en la 
medida que se ponga a cobro de un título valor que 
haya circulado, situación inadvertida en el caso, 
pues solo en tal situación el perjuicio del título 
puede realmente afectar al deudor. En consecuen-
cia, la situación descrita no evidencia que la deman-
da contenga un petitorio jurídicamente imposible. 
Al �nal la Corte declaró improcedente la demanda 
interpuesta de fojas dieciséis a fojas veintiuno. 

III. Conclusiones

3.1. La entrega de un título valor constituye el 
reconocimiento y aceptación de la obligación de 
pago bajo las condiciones del mismo y es equivoca-
do expresar que la entrega da por cancelada la obli-
gación que dio su origen. 

3.2. La extinción de la obligación causal que da 
origen a la entrega de un título valor solo debería 
producirse, primero, cuando las partes hayan pacta-
do expresamente que la entrega del título valor 
extingue la obligación causal (efectos pro soluto). 

3.3. Consideramos que la interpretación del artículo 
1233 del Código Civil no se ajusta al ordenamiento 
jurídico como ya lo hemos evidenciado en los expe-
dientes antes citados, ya que se le impone al acree-
dor, tenedor del título valor, una situación jurídica-
mente gravosa. 
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I. Introducción

La película Rob Roy de 1995, basada en una 
novela de Walter Scott que lleva el mismo 
nombre, está ambientada en Escocia entre los 
años 1671-1734 la cual nos narra la historia de 
Rob Roy MacGregor que es un empresario 
respetado de la época. La trama principal de la 
película se centra en el préstamo de un millar de 
libras —equivalente a USD 2.5 millones de 
dólares— que se pide al duque de Montrose, 
como garantía MacGregor deja trescientos acres 
de tierra. En una escena de la película, los com-
pañeros de MacGregor le dicen que iba a necesi-
tar una gran cantidad de caballos para traer todo 
el dinero, pero MacGregor les mani�esta que no 
le van a entregar monedas sino un pagaré que va 
a estar �rmado por el duque de Montrose. 

El pagaré es un título de valor que “contiene una 
promesa de pago, un compromiso de pago por 
parte del emitente a favor del bene�ciario” 
(Villanueva 2012). En el relato, MacGregor pide 
que le den un pagaré y no monedas, ya que va a 
ser más accesible que la circulación de la cantidad 
monetaria y porque si se pierde el papel —es 
decir, pagaré— podrá pedir una remisión del 
título valor. Entonces, nos preguntamos: ¿Qué 
son los títulos valores? De acuerdo con Torres 
(2016, 9) son “aquellos instrumentos que permi- 
ten agilizar el trá�co comercial, materializados en 
documentos que representan o incorporan dere-
chos patrimoniales”. Estos se encuentran regula-
dos en nuestro ordenamiento jurídico mediante 
la Ley N° 27287, Ley de Títulos Valores. 

II. Desarrollo del artículo

Teniendo claro que son los títulos valores y su utili-
dad, es importante señalar que estos están sujetos a 
una serie de principios como el de incorporación, 
literalidad, autonomía, legitimación, buena fe, circu-
lación, formalidad y abstracción. En el presente 
ensayo nos centraremos en el principio de abstrac-
ción, el cual según Aparicio y Ccencho (2020, 70) se 
entiende como “el derecho patrimonial incorporado 
en título valor es independiente de la relación 
causal que dio origen a esa relación cambiaria”. De 
la misma forma, este principio re�ere que existen 
dos tipos de relaciones, una que va a dar origen al 
título valor, esta va a tomar el nombre de relación 
causal. Por otro lado, tenemos la relación cambiaria 
que nace en el momento en el que se va a emitir, 
asimismo, estas dos relaciones son autónomas e 
independientes. 

Por ejemplo, “A” paga a “B” por un alquiler de un 
departamento un total de S/ 750 soles. En este caso 
se paga por los primeros seis meses; el séptimo y 
octavo mes “A” no. Es por ello que “A” le expresa a “B” 
que le va a dar dos letras de cambio, uno por cada 
mes que le debe. En otras palabras, la relación 
causal se mani�esta cuando “A” celebra con “B” el 
contrato de alquiler. En cambio, la relación cam- 
biaria aparece cuando “A” emite las letras de cambio 
a “B” por los dos meses que no había pagado.

Ahora, la entrega del título valor genera o no la 
extinción de la obligación causal. El cual se da en 
tres situaciones: cuando el título valor ha sido 
pagado, por acuerdo de las partes y cuando ha sido 
perjudicado por culpa del acreedor. Actualmente se 
reconoce una veintena de títulos valores dentro del 
marco normativo generando diversos efectos entre 
los distintos actores que intervienen que en 
algunos casos resultan poco claros y confusos, esto 
nos motiva a profundizar e indagar más a fondo 
sobre la extinción de la obligación causal y en 
consecuencia tratar de esclarecer la problemática. 
Es por ello que es importante determinar los efectos 
de la entrega que los títulos valores producen 
respecto de la vigencia, extinción o suspensión de 
las obligaciones que dan origen a su emisión y 
trasmisión (Cauvi y Lazarte 2003). Por ello, la �nali-
dad del presente ensayo es realizar un riguroso 
análisis en la doctrina sobre las posturas que toman 
los autores respecto al tema en cuestión.

Habiendo visto las relaciones existentes entre un 

acreedor y deudor, se establece que una relación 
causal produce una obligación de pagar el crédito 
del deudor hacia el acreedor, asimismo, en la 
relación cambiaria —cuando se con�gura el título 
valor—, el pago del contenido en el título valor 
(pagaré, letra de cambio entre otros). “Ambas obli-
gaciones, tanto causal como la cambiaria, son 
totalmente autónomas e independientes la una de 
la otra, sin que ello represente la obligación de 
pagar ambas conjuntamente, sino una o la otra 
alternativamente” (Cauvi y Lazarte 2003, 339). 

Según Reynaldo Tantaleán (2007, 3) es cuestio- 
nable que la entrega del título valor constituya un 
verdadero pago, asimismo, el artículo 1233 del 
Código Civil establece que la obligación original 
solo se extinguirá cuando tales títulos valores 
entregados se hayan pagado en su totalidad, en 
otras palabras, de forma general, la entrega de un 
título valor constituye el reconocimiento y acepta-
ción de la obligación de pago bajo las condiciones 
de esta, por ello es erróneo alegar que la entrega 
del título valor da por cancelado la obligación que 
dio origen a su entrega; sin embargo hay una 
variante importante en la ecuación que va a ser 
determinante para las secuelas de las obligaciones.

Regresando al ejemplo del alquiler del departa-
mento, el acreedor “B” o tenedor del título valor 
puede hacer circular el título valor en el mercado, 
es decir, se puede realizar un cambio en la obli-
gación cambiaría, entonces ¿Qué pasa con la obli-
gación causal? Surge dos situaciones que van a 
depender de la voluntad de las partes, lo cual se 
había mencionado líneas anteriores.

En primer lugar, si ambas partes llegan a un acuer-
do expreso, se da la extinción de la obligación 
causal, mediante una novación o dación, tratar de 
explicar estos dos términos nos haría entrar a otro 
debate, ya que hay autores que de�ende, por un 
lado, la novación y por el otro la dación. Por ejem- 
plo, al respecto Vásquez Olivera re�ere que, si bien 
no presenta inconvenientes en lo teórico, no 
obstante, la voluntad de las partes no está dirigida 
a sustituir una obligación por la otra, sino a extin-
guir una obligación preexistente —dación— ya 
que en la práctica es más factible. Pero de forma 
somera tanto la novación o dación son diferentes 
mecanismos, pero con la misma �nalidad que es la 
cancelación de la obligación causal. 

No obstante, que pasa si no hay un acuerdo expre-

so, el deudor “A” se le con�gura dos relaciones: (i) 
una con el acreedor “B” (relación causal), y (ii) Si “B” le 
trans�ere el título valor a otro tenedor “C” (relación 
cambiaria). El con�icto que se produce cuando “A” 
se coloca en la situación que paga su deuda a “B”, la 
relación causal se extingue; sin embargo, la relación 
cambiaria aún estaría vigente, en otras palabras, 
aún tiene que pagar la letra de cambio a tenedor “C”, 
porque su relación es independiente a lo que 
suceda con la relación causal. El deudor “A” no 
puede oponerse al pago al tenedor “C”. 

En consecuencia, la obligación causal solo puede 
extinguirse cuando el título valor ha sido pagado, 
por acuerdo de las partes y cuando ha sido perjudi-
cado por culpa del acreedor, este último presenta 
una problemática en la doctrina y el cual requiere 
que profundicemos en su análisis. 

La tercera forma es la que se extingue la obligación 
causal por perjuicio del título valor, según el artículo 
1233 del Código Civil, este prejuicio es por culpa del 
acreedor. Para Luis Diez – Picazo (1999, 513) este 
prejuicio tendrá lugar “siempre que no se hayan 
cumplido los requisitos para mantener vivas las 
acciones derivadas del propio título”. En consecuen-
cia, el perjuicio del título valor es por la falta de 
protesto oportuno del título valor o el no ejercicio 
de las acciones derivadas dentro del plazo de ley 
(Cauvi y Lazarte 2003). Agregar, la palabra «per-
juicio» es privativa del Derecho Cambiario, y por 
antecedentes históricos se sabe que el perjuicio 
implica que un título ejecutivo ha perdido su mérito 
de tal. Para el ejercicio de las acciones cambiarias se 
requiere cumplir dos requisitos, ubicados en el 
artículo 95, inciso 95.1, de la Ley de Títulos Valores, 
en primer lugar, cumplir oportunamente con el 
protesto o la formalidad sustitutoria. En segundo 
lugar, ejercitar la acción cambiaria dentro del plazo 
de ley. Por ejemplo, un cheque se perjudica cuando 
el portador no lo presenta para ser pagado dentro 
del plazo legal. 

Si no cumple con los requisitos el título valor se 
vería perjudicado, en ese orden de ideas Vásques 
Olivera (2004, 271) expresa que:

[E]l acreedor que recibe del deudor los títulos 
valores conoce que la obligación primitiva subsiste, 
si es que procede con diligencia para mantener 
vigentes las acciones derivadas de esos documen-
tos, protestándolos a su vencimiento y ejercitando 
las correspondientes acciones cambiarias; razón por 

la cual podrá hacer efectivas todas las garantías 
que deriven de la obligación original.

No obstante, Osterling y Castillo (1994, 467) re�e-
ren que “el acreedor que recibía documentos de su 
deudor, y que, por negligencia, permitía que ellos 
se perjudicaran por falta de protesto o por no 
promover oportunamente las acciones por dere-
cho de cambio, veía extinguida la acción primitiva”. 

Es por ello que se produce la extinción cambiaria y 
también la obligación causal que dio con�guración 
a su emisión o transferencia. Pero no sería justo la 
extinción de una obligación causal si el acreedor se 
hubiera visto impedido por protestar el título o el 
ejercitar las acciones cambiarias. 

Según Cauvi y Lazarte (2003, 18) “la extinción de la 
obligación causal como consecuencia del pago del 
título, o por acuerdo expreso de las partes encuen-
tra sentido en que en ambos casos el interés cre- 
diticio del acreedor que recibe el título se ve satis-
fecho, ello no ocurre cuando el título valor se perju-
dica”. 

En esa línea, según el artículo 1233 del Código Civil 
además del impedimento de exigir el cumplimien-
to de la obligación cambiaria, el acreedor que 
conserva un título perjudicado se encuentra 
imposibilitado de pedir el cumplimiento de la obli-
gación causal, en consecuencia, lo que se busca es 
castigar la negligencia del tenedor que perjudicó el 
título y proteger a los obligados que lo anteceden 
en la cadena de endosos que tendrán que accionar 
por la vía causal contra cada uno de sus deudores. 

Desde otra perspectiva, Tantaleán Odar (2007) 
expresa que la obligación causal y las obligaciones 
cambiarias se extinguen al perjudicarse el título 
valor, dando lugar a una nueva obligación sujeta a 
una acción de enriquecimiento sin causa.

Asimismo, hay que analizar dos situaciones en este 
caso. En primer lugar, cuando el título valor no está 
en circulación, entonces, autores como Cauvi o 
Lazarte, no encuentran ninguna razón para extin-
guir la obligación causal cuando un título valor 
perjudicado no hubiese circulado, es decir, que no 
se hubiese exigido oportunamente el pago del 
título valor o no se hubiese puesto a protesto, ya 
que no existen antecesores en la cadena de endo-
sos que pudiesen verse perjudicados por la 
imposibilidad de ejercitar las acciones cambiarias. 
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En cambio, cuando el título valor circula o es emiti-
do con cargo a un tercero, todos aquellos que 
hubiesen tenido la calidad de tenedores del título 
valor en la relación cambiaria, podrían verse perju-
dicados de encontrarse en la necesidad de exigir, 
por la vía causal, el cumplimiento de cada uno de 
sus derechos a sus correspondientes deudores. Por 
cuanto este artículo no distingue entre uno y otro 
supuesto, creemos que tal interpretación no se 
ajusta a nuestro ordenamiento jurídico, toda vez 
que impone al acreedor, tenedor del título valor, 
una situación jurídica gravosa sin ninguna justi�-
cación válida, ante la cual el deudor se vería injusta-
mente bene�ciado al librarse de una deuda legal-
mente asumida tan sólo por la omisión del acreedor 
de no cumplir con el requisito formal de protestar el 
título o ejercer la acción cambiaria oportunamente 
(Cauvi y Lazarte, 2003).

Al respecto, Guerra (2005, 72) re�ere que: 

[C]on respecto del artículo 1233º del Código Civil, 
no puede establecerse con certeza de qué culpa se 
trata. Puede que se trate de una culpa inexcusable 
por negligencia grave o de culpa leve. Sin embargo, 
en cualquiera de los casos el efecto, al parecer, es el 
mismo. Se considera que se ha omitido la diligencia 
ordinaria y que se ha faltado al deber de conser-
vación de las acciones cambiarias. 

En consecuencia, la tercera forma de extinción de la 
obligación causal, perjuicio del acreedor, que se 
encuentra regulado en el artículo 1233 del Código 
Civil no abarca todas las situaciones y varios autores 
expresan que hay lagunas en el artículo antes 
citado. 

Ya observamos y analizamos el aspecto teórico de la 
extinción de la obligación causal, así mismo, dimos 
cuenta de algunas grietas que presenta el artículo 
1233 del Código Civil, pero se debe tener en cuenta 
que la teoría es distinta a la práctica, claramente 
ambos aspectos son de suma importancia. Es por 
ello que nos remitiremos a la jurisprudencia perua-
na. Empezando por el expediente 
2005-03242-0-1801-JR-CI-01, cuya materia es de 
obligación de dar suma de dinero. 

La pretensión de la demanda de este caso es el 
pago de una suma de USD $50,850 que es el 
importe de un préstamo no cancelado cuyo origen 
es una letra de cambio impaga que el demandado 
aceptó a su favor el 30/09/1998, esta contaba con 

una fecha de vencimiento al 30/10/1998. Agregar, 
que el pago contaba con intereses acumulativos 
devengados. Esta sentencia aplicó el artículo 1233 
del Código Civil, según el cual “La entrega de títulos 
valores que constituyen órdenes o promesas de 
pago, sólo extinguirá la obligación primitiva 
cuando hubiese sigo pagados o cuando por culpa 
del acreedor se hubiesen perjudicado, salvo pacto 
en contrario” (el resaltado es nuestro). 

En consecuencia, aplicando este artículo la obli-
gación causal se ha extinguido porque el 
vencimiento de la fecha, es decir, por culpa del 
acreedor se ha perjudicado el título valor. No 
obstante, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial en el punto cuarto expresa que “el acree-
dor ha mantenido en su poder el título valor sin 
haberlo protestado […] y sin haber adoptado las 
acciones legales para que recobre su mérito ejecu-
tivo” (p. 259). Este punto cierra expresando que en 
aplicación del artículo 1329 del Código Civil que es 
culpa del acreedor por no haber accionado ante-
riormente. No obstante, como hemos expresado 
cuando el título valor no está en circulación, sino 
que está en posesión del acreedor el tema de la 
extinción de la obligación causal no se debería 
aplicar, opinión que comparto, situación diferente 
es cuando dicho título valor entra en circulación. 

Esta sentencia re�ere que el petitorio de la deman-
da contiene una pretensión jurídicamente 
imposible, esto porque, según la postura de la sala, 
la obligación ya se habría extinguido, razón por la 
cual la demanda incurre en causal de improceden-
cia.

En otro caso de la Corte Superior de Justicia de 
Lima, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial (Expediente 1320-2005) solicita que se 
declare improcedente la demanda. El meollo del 
caso persigue en vía de acción causal y a través del 
proceso de conocimiento el pago de la suma de 
USD $50,850 contenidos en una letra de cambio, 
más intereses, costas y costos del proceso. Según la 
Corte la invocación que efectúa el demandante a la 
relación jurídica sustantiva (acción causal) re�ere 
que no puede ser cuestionada ni menos desvirtua-
da directa o indirectamente de manera liminar 
aplicándose el artículo 1233 del Código Civil, no 
solo porque ello atenta contra el acceso a la justicia 
y a la tutela jurisdiccional efectiva sino porque su 
dilucidación exige la evaluación de prueba y un 

contradictorio de imposible veri�cación ante deci-
siones como la apelada. 

Asimismo, esta Corte re�ere que una interpretación 
razonable del artículo 1233 del Código Civil nos 
conduce a precisar que la sanción que prevé 
extinción de la obligación primitiva solo opera en la 
medida que se ponga a cobro de un título valor que 
haya circulado, situación inadvertida en el caso, 
pues solo en tal situación el perjuicio del título 
puede realmente afectar al deudor. En consecuen-
cia, la situación descrita no evidencia que la deman-
da contenga un petitorio jurídicamente imposible. 
Al �nal la Corte declaró improcedente la demanda 
interpuesta de fojas dieciséis a fojas veintiuno. 

III. Conclusiones

3.1. La entrega de un título valor constituye el 
reconocimiento y aceptación de la obligación de 
pago bajo las condiciones del mismo y es equivoca-
do expresar que la entrega da por cancelada la obli-
gación que dio su origen. 

3.2. La extinción de la obligación causal que da 
origen a la entrega de un título valor solo debería 
producirse, primero, cuando las partes hayan pacta-
do expresamente que la entrega del título valor 
extingue la obligación causal (efectos pro soluto). 

3.3. Consideramos que la interpretación del artículo 
1233 del Código Civil no se ajusta al ordenamiento 
jurídico como ya lo hemos evidenciado en los expe-
dientes antes citados, ya que se le impone al acree-
dor, tenedor del título valor, una situación jurídica-
mente gravosa. 
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I. Introducción

La película Rob Roy de 1995, basada en una 
novela de Walter Scott que lleva el mismo 
nombre, está ambientada en Escocia entre los 
años 1671-1734 la cual nos narra la historia de 
Rob Roy MacGregor que es un empresario 
respetado de la época. La trama principal de la 
película se centra en el préstamo de un millar de 
libras —equivalente a USD 2.5 millones de 
dólares— que se pide al duque de Montrose, 
como garantía MacGregor deja trescientos acres 
de tierra. En una escena de la película, los com-
pañeros de MacGregor le dicen que iba a necesi-
tar una gran cantidad de caballos para traer todo 
el dinero, pero MacGregor les mani�esta que no 
le van a entregar monedas sino un pagaré que va 
a estar �rmado por el duque de Montrose. 

El pagaré es un título de valor que “contiene una 
promesa de pago, un compromiso de pago por 
parte del emitente a favor del bene�ciario” 
(Villanueva 2012). En el relato, MacGregor pide 
que le den un pagaré y no monedas, ya que va a 
ser más accesible que la circulación de la cantidad 
monetaria y porque si se pierde el papel —es 
decir, pagaré— podrá pedir una remisión del 
título valor. Entonces, nos preguntamos: ¿Qué 
son los títulos valores? De acuerdo con Torres 
(2016, 9) son “aquellos instrumentos que permi- 
ten agilizar el trá�co comercial, materializados en 
documentos que representan o incorporan dere-
chos patrimoniales”. Estos se encuentran regula-
dos en nuestro ordenamiento jurídico mediante 
la Ley N° 27287, Ley de Títulos Valores. 

II. Desarrollo del artículo

Teniendo claro que son los títulos valores y su utili-
dad, es importante señalar que estos están sujetos a 
una serie de principios como el de incorporación, 
literalidad, autonomía, legitimación, buena fe, circu-
lación, formalidad y abstracción. En el presente 
ensayo nos centraremos en el principio de abstrac-
ción, el cual según Aparicio y Ccencho (2020, 70) se 
entiende como “el derecho patrimonial incorporado 
en título valor es independiente de la relación 
causal que dio origen a esa relación cambiaria”. De 
la misma forma, este principio re�ere que existen 
dos tipos de relaciones, una que va a dar origen al 
título valor, esta va a tomar el nombre de relación 
causal. Por otro lado, tenemos la relación cambiaria 
que nace en el momento en el que se va a emitir, 
asimismo, estas dos relaciones son autónomas e 
independientes. 

Por ejemplo, “A” paga a “B” por un alquiler de un 
departamento un total de S/ 750 soles. En este caso 
se paga por los primeros seis meses; el séptimo y 
octavo mes “A” no. Es por ello que “A” le expresa a “B” 
que le va a dar dos letras de cambio, uno por cada 
mes que le debe. En otras palabras, la relación 
causal se mani�esta cuando “A” celebra con “B” el 
contrato de alquiler. En cambio, la relación cam- 
biaria aparece cuando “A” emite las letras de cambio 
a “B” por los dos meses que no había pagado.

Ahora, la entrega del título valor genera o no la 
extinción de la obligación causal. El cual se da en 
tres situaciones: cuando el título valor ha sido 
pagado, por acuerdo de las partes y cuando ha sido 
perjudicado por culpa del acreedor. Actualmente se 
reconoce una veintena de títulos valores dentro del 
marco normativo generando diversos efectos entre 
los distintos actores que intervienen que en 
algunos casos resultan poco claros y confusos, esto 
nos motiva a profundizar e indagar más a fondo 
sobre la extinción de la obligación causal y en 
consecuencia tratar de esclarecer la problemática. 
Es por ello que es importante determinar los efectos 
de la entrega que los títulos valores producen 
respecto de la vigencia, extinción o suspensión de 
las obligaciones que dan origen a su emisión y 
trasmisión (Cauvi y Lazarte 2003). Por ello, la �nali-
dad del presente ensayo es realizar un riguroso 
análisis en la doctrina sobre las posturas que toman 
los autores respecto al tema en cuestión.

Habiendo visto las relaciones existentes entre un 

acreedor y deudor, se establece que una relación 
causal produce una obligación de pagar el crédito 
del deudor hacia el acreedor, asimismo, en la 
relación cambiaria —cuando se con�gura el título 
valor—, el pago del contenido en el título valor 
(pagaré, letra de cambio entre otros). “Ambas obli-
gaciones, tanto causal como la cambiaria, son 
totalmente autónomas e independientes la una de 
la otra, sin que ello represente la obligación de 
pagar ambas conjuntamente, sino una o la otra 
alternativamente” (Cauvi y Lazarte 2003, 339). 

Según Reynaldo Tantaleán (2007, 3) es cuestio- 
nable que la entrega del título valor constituya un 
verdadero pago, asimismo, el artículo 1233 del 
Código Civil establece que la obligación original 
solo se extinguirá cuando tales títulos valores 
entregados se hayan pagado en su totalidad, en 
otras palabras, de forma general, la entrega de un 
título valor constituye el reconocimiento y acepta-
ción de la obligación de pago bajo las condiciones 
de esta, por ello es erróneo alegar que la entrega 
del título valor da por cancelado la obligación que 
dio origen a su entrega; sin embargo hay una 
variante importante en la ecuación que va a ser 
determinante para las secuelas de las obligaciones.

Regresando al ejemplo del alquiler del departa-
mento, el acreedor “B” o tenedor del título valor 
puede hacer circular el título valor en el mercado, 
es decir, se puede realizar un cambio en la obli-
gación cambiaría, entonces ¿Qué pasa con la obli-
gación causal? Surge dos situaciones que van a 
depender de la voluntad de las partes, lo cual se 
había mencionado líneas anteriores.

En primer lugar, si ambas partes llegan a un acuer-
do expreso, se da la extinción de la obligación 
causal, mediante una novación o dación, tratar de 
explicar estos dos términos nos haría entrar a otro 
debate, ya que hay autores que de�ende, por un 
lado, la novación y por el otro la dación. Por ejem- 
plo, al respecto Vásquez Olivera re�ere que, si bien 
no presenta inconvenientes en lo teórico, no 
obstante, la voluntad de las partes no está dirigida 
a sustituir una obligación por la otra, sino a extin-
guir una obligación preexistente —dación— ya 
que en la práctica es más factible. Pero de forma 
somera tanto la novación o dación son diferentes 
mecanismos, pero con la misma �nalidad que es la 
cancelación de la obligación causal. 

No obstante, que pasa si no hay un acuerdo expre-

so, el deudor “A” se le con�gura dos relaciones: (i) 
una con el acreedor “B” (relación causal), y (ii) Si “B” le 
trans�ere el título valor a otro tenedor “C” (relación 
cambiaria). El con�icto que se produce cuando “A” 
se coloca en la situación que paga su deuda a “B”, la 
relación causal se extingue; sin embargo, la relación 
cambiaria aún estaría vigente, en otras palabras, 
aún tiene que pagar la letra de cambio a tenedor “C”, 
porque su relación es independiente a lo que 
suceda con la relación causal. El deudor “A” no 
puede oponerse al pago al tenedor “C”. 

En consecuencia, la obligación causal solo puede 
extinguirse cuando el título valor ha sido pagado, 
por acuerdo de las partes y cuando ha sido perjudi-
cado por culpa del acreedor, este último presenta 
una problemática en la doctrina y el cual requiere 
que profundicemos en su análisis. 

La tercera forma es la que se extingue la obligación 
causal por perjuicio del título valor, según el artículo 
1233 del Código Civil, este prejuicio es por culpa del 
acreedor. Para Luis Diez – Picazo (1999, 513) este 
prejuicio tendrá lugar “siempre que no se hayan 
cumplido los requisitos para mantener vivas las 
acciones derivadas del propio título”. En consecuen-
cia, el perjuicio del título valor es por la falta de 
protesto oportuno del título valor o el no ejercicio 
de las acciones derivadas dentro del plazo de ley 
(Cauvi y Lazarte 2003). Agregar, la palabra «per-
juicio» es privativa del Derecho Cambiario, y por 
antecedentes históricos se sabe que el perjuicio 
implica que un título ejecutivo ha perdido su mérito 
de tal. Para el ejercicio de las acciones cambiarias se 
requiere cumplir dos requisitos, ubicados en el 
artículo 95, inciso 95.1, de la Ley de Títulos Valores, 
en primer lugar, cumplir oportunamente con el 
protesto o la formalidad sustitutoria. En segundo 
lugar, ejercitar la acción cambiaria dentro del plazo 
de ley. Por ejemplo, un cheque se perjudica cuando 
el portador no lo presenta para ser pagado dentro 
del plazo legal. 

Si no cumple con los requisitos el título valor se 
vería perjudicado, en ese orden de ideas Vásques 
Olivera (2004, 271) expresa que:

[E]l acreedor que recibe del deudor los títulos 
valores conoce que la obligación primitiva subsiste, 
si es que procede con diligencia para mantener 
vigentes las acciones derivadas de esos documen-
tos, protestándolos a su vencimiento y ejercitando 
las correspondientes acciones cambiarias; razón por 

la cual podrá hacer efectivas todas las garantías 
que deriven de la obligación original.

No obstante, Osterling y Castillo (1994, 467) re�e-
ren que “el acreedor que recibía documentos de su 
deudor, y que, por negligencia, permitía que ellos 
se perjudicaran por falta de protesto o por no 
promover oportunamente las acciones por dere-
cho de cambio, veía extinguida la acción primitiva”. 

Es por ello que se produce la extinción cambiaria y 
también la obligación causal que dio con�guración 
a su emisión o transferencia. Pero no sería justo la 
extinción de una obligación causal si el acreedor se 
hubiera visto impedido por protestar el título o el 
ejercitar las acciones cambiarias. 

Según Cauvi y Lazarte (2003, 18) “la extinción de la 
obligación causal como consecuencia del pago del 
título, o por acuerdo expreso de las partes encuen-
tra sentido en que en ambos casos el interés cre- 
diticio del acreedor que recibe el título se ve satis-
fecho, ello no ocurre cuando el título valor se perju-
dica”. 

En esa línea, según el artículo 1233 del Código Civil 
además del impedimento de exigir el cumplimien-
to de la obligación cambiaria, el acreedor que 
conserva un título perjudicado se encuentra 
imposibilitado de pedir el cumplimiento de la obli-
gación causal, en consecuencia, lo que se busca es 
castigar la negligencia del tenedor que perjudicó el 
título y proteger a los obligados que lo anteceden 
en la cadena de endosos que tendrán que accionar 
por la vía causal contra cada uno de sus deudores. 

Desde otra perspectiva, Tantaleán Odar (2007) 
expresa que la obligación causal y las obligaciones 
cambiarias se extinguen al perjudicarse el título 
valor, dando lugar a una nueva obligación sujeta a 
una acción de enriquecimiento sin causa.

Asimismo, hay que analizar dos situaciones en este 
caso. En primer lugar, cuando el título valor no está 
en circulación, entonces, autores como Cauvi o 
Lazarte, no encuentran ninguna razón para extin-
guir la obligación causal cuando un título valor 
perjudicado no hubiese circulado, es decir, que no 
se hubiese exigido oportunamente el pago del 
título valor o no se hubiese puesto a protesto, ya 
que no existen antecesores en la cadena de endo-
sos que pudiesen verse perjudicados por la 
imposibilidad de ejercitar las acciones cambiarias. 

ociedades

En cambio, cuando el título valor circula o es emiti-
do con cargo a un tercero, todos aquellos que 
hubiesen tenido la calidad de tenedores del título 
valor en la relación cambiaria, podrían verse perju-
dicados de encontrarse en la necesidad de exigir, 
por la vía causal, el cumplimiento de cada uno de 
sus derechos a sus correspondientes deudores. Por 
cuanto este artículo no distingue entre uno y otro 
supuesto, creemos que tal interpretación no se 
ajusta a nuestro ordenamiento jurídico, toda vez 
que impone al acreedor, tenedor del título valor, 
una situación jurídica gravosa sin ninguna justi�-
cación válida, ante la cual el deudor se vería injusta-
mente bene�ciado al librarse de una deuda legal-
mente asumida tan sólo por la omisión del acreedor 
de no cumplir con el requisito formal de protestar el 
título o ejercer la acción cambiaria oportunamente 
(Cauvi y Lazarte, 2003).

Al respecto, Guerra (2005, 72) re�ere que: 

[C]on respecto del artículo 1233º del Código Civil, 
no puede establecerse con certeza de qué culpa se 
trata. Puede que se trate de una culpa inexcusable 
por negligencia grave o de culpa leve. Sin embargo, 
en cualquiera de los casos el efecto, al parecer, es el 
mismo. Se considera que se ha omitido la diligencia 
ordinaria y que se ha faltado al deber de conser-
vación de las acciones cambiarias. 

En consecuencia, la tercera forma de extinción de la 
obligación causal, perjuicio del acreedor, que se 
encuentra regulado en el artículo 1233 del Código 
Civil no abarca todas las situaciones y varios autores 
expresan que hay lagunas en el artículo antes 
citado. 

Ya observamos y analizamos el aspecto teórico de la 
extinción de la obligación causal, así mismo, dimos 
cuenta de algunas grietas que presenta el artículo 
1233 del Código Civil, pero se debe tener en cuenta 
que la teoría es distinta a la práctica, claramente 
ambos aspectos son de suma importancia. Es por 
ello que nos remitiremos a la jurisprudencia perua-
na. Empezando por el expediente 
2005-03242-0-1801-JR-CI-01, cuya materia es de 
obligación de dar suma de dinero. 

La pretensión de la demanda de este caso es el 
pago de una suma de USD $50,850 que es el 
importe de un préstamo no cancelado cuyo origen 
es una letra de cambio impaga que el demandado 
aceptó a su favor el 30/09/1998, esta contaba con 

una fecha de vencimiento al 30/10/1998. Agregar, 
que el pago contaba con intereses acumulativos 
devengados. Esta sentencia aplicó el artículo 1233 
del Código Civil, según el cual “La entrega de títulos 
valores que constituyen órdenes o promesas de 
pago, sólo extinguirá la obligación primitiva 
cuando hubiese sigo pagados o cuando por culpa 
del acreedor se hubiesen perjudicado, salvo pacto 
en contrario” (el resaltado es nuestro). 

En consecuencia, aplicando este artículo la obli-
gación causal se ha extinguido porque el 
vencimiento de la fecha, es decir, por culpa del 
acreedor se ha perjudicado el título valor. No 
obstante, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial en el punto cuarto expresa que “el acree-
dor ha mantenido en su poder el título valor sin 
haberlo protestado […] y sin haber adoptado las 
acciones legales para que recobre su mérito ejecu-
tivo” (p. 259). Este punto cierra expresando que en 
aplicación del artículo 1329 del Código Civil que es 
culpa del acreedor por no haber accionado ante-
riormente. No obstante, como hemos expresado 
cuando el título valor no está en circulación, sino 
que está en posesión del acreedor el tema de la 
extinción de la obligación causal no se debería 
aplicar, opinión que comparto, situación diferente 
es cuando dicho título valor entra en circulación. 

Esta sentencia re�ere que el petitorio de la deman-
da contiene una pretensión jurídicamente 
imposible, esto porque, según la postura de la sala, 
la obligación ya se habría extinguido, razón por la 
cual la demanda incurre en causal de improceden-
cia.

En otro caso de la Corte Superior de Justicia de 
Lima, la Primera Sala Civil con Subespecialidad 
Comercial (Expediente 1320-2005) solicita que se 
declare improcedente la demanda. El meollo del 
caso persigue en vía de acción causal y a través del 
proceso de conocimiento el pago de la suma de 
USD $50,850 contenidos en una letra de cambio, 
más intereses, costas y costos del proceso. Según la 
Corte la invocación que efectúa el demandante a la 
relación jurídica sustantiva (acción causal) re�ere 
que no puede ser cuestionada ni menos desvirtua-
da directa o indirectamente de manera liminar 
aplicándose el artículo 1233 del Código Civil, no 
solo porque ello atenta contra el acceso a la justicia 
y a la tutela jurisdiccional efectiva sino porque su 
dilucidación exige la evaluación de prueba y un 

contradictorio de imposible veri�cación ante deci-
siones como la apelada. 

Asimismo, esta Corte re�ere que una interpretación 
razonable del artículo 1233 del Código Civil nos 
conduce a precisar que la sanción que prevé 
extinción de la obligación primitiva solo opera en la 
medida que se ponga a cobro de un título valor que 
haya circulado, situación inadvertida en el caso, 
pues solo en tal situación el perjuicio del título 
puede realmente afectar al deudor. En consecuen-
cia, la situación descrita no evidencia que la deman-
da contenga un petitorio jurídicamente imposible. 
Al �nal la Corte declaró improcedente la demanda 
interpuesta de fojas dieciséis a fojas veintiuno. 

III. Conclusiones

3.1. La entrega de un título valor constituye el 
reconocimiento y aceptación de la obligación de 
pago bajo las condiciones del mismo y es equivoca-
do expresar que la entrega da por cancelada la obli-
gación que dio su origen. 

3.2. La extinción de la obligación causal que da 
origen a la entrega de un título valor solo debería 
producirse, primero, cuando las partes hayan pacta-
do expresamente que la entrega del título valor 
extingue la obligación causal (efectos pro soluto). 

3.3. Consideramos que la interpretación del artículo 
1233 del Código Civil no se ajusta al ordenamiento 
jurídico como ya lo hemos evidenciado en los expe-
dientes antes citados, ya que se le impone al acree-
dor, tenedor del título valor, una situación jurídica-
mente gravosa. 
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Según la autora, los efectos por la pandemia por el COVID-19, desde el año 2020, fueron neutralizados con la 
implementación de las audiencias virtuales, y uno de los aspectos que motivó un debate, y que sigue vigente, 
es si con estas audiencias se afecta el principio procesal de inmediación. La autora opina que no hay vulne- 
ración.

¿Se vulnera el principio de               
inmediación en las audiencias     
virtuales?

Según Teó�lo Idrogo Delgado (1), el principio de inmediación 
tiene por �nalidad procurar que el juez, que va a resolver un 
con�icto, se encuentre en mayor contacto con las partes y con 
los medios probatorios que conforman el proceso, y el profe-
sor Monroy Gálvez (2) señala que: la idea es que tal cercanía le 
pueda proporcionar mayores o mejores elementos de con- 
vicción para expedir un fallo que se adecúe a lo que realmente 
ocurrió u ocurre, es decir, a la obtención de un fallo justo. Con 
base a estas referencias se identi�can los componentes que 
han sido resaltados, los que serán evaluados en las audiencias 

virtuales de la siguiente manera:

1.- El contacto y comunicación entre el juez y las partes es en tiempo real, facilitando el desarrollo de los actos 
procesales.
2.- Con las herramientas de las plataformas (Zoom, Google Meet, entre otros), a través de las cuales se desarrollan 
las audiencias, se puede escuchar y ver lo que relata cada parte percibiendo la conducta de estas a través del 
audio y video, así como sus formas de expresión.
3.- Nada impide que el juez pueda intervenir, conocer sus conductas, ni que las partes puedan ejercer el derecho 
de defensa, además de ofrecer los medios probatorios, así como se haría en una audiencia con presencia física.
4.- La cercanía no debe entenderse restrictivamente. Las audiencias son sincrónicas, por lo que no existe mayor 
especulación o duda de lo que ocurre en el desarrollo de estas. Además, pueden ser grabadas en caso existan 
incertidumbres sobre los sucesos.

Debe agregarse que, con las audiencias virtuales, también se puede desarrollar la oralidad, como lo señala 
Giuseppe Chiovenda (3): las partes, reunidas en la audiencia frente al juez, deben servirse de ese medio de 
expresión que solo puede usarse razonablemente entre los presentes, es decir, de la viva voz.

En conclusión, con las audiencias virtuales se ha ampliado el concepto de presencia, sin limitarla a la física y se 
destaca que con estas se puede agilizar los procesos y evitar inconvenientes como el tiempo de traslado para 
reunirse físicamente.

Notas
(1) Idrogo Delgado, Teó�lo. 1994. “Principios Fundamentales del Derecho Procesal Civil”. Marsol. Lima.
(2) Monroy Gálvez, J. 1993. “Los Principios Procesales en el Código Procesal Civil de 1992”. Themis Revista de Derecho, n° 25: 
35 - 48
(3) Chiovenda, Giuseppe. 1923. “Principii di Diritto Processuale Civile”. Jovene. Napoli 

(*) Estudiante del 4to año de Derecho de la Universidad de Lima.
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