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RESUMEN

Si bien es cierto que la Ley 527 de 1999, garantiza la existencia juridica de
los titulos valores electrénicos y que, su circulacién, ha sido posible gracias
a la aplicacién del principio de la autonomia de la voluntad, la importancia
de los titulos valores electrénicos para el comercio nacional e internacional
amerita la intervencién del legislador con el fin eliminar la inseguridad juridica
derivada de la ausencia de normatividad. En este sentido, el presente articulo
analizard en conjunto la Ley 527, la Gltima y archivada iniciativa legislativa
en la materia y, la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmi-
sibles Electrénicos, a la luz de la necesidades del comercio, para concluir
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que la consolidacién del comercio electrénico en Colombia requiere de una
normatividad especifica sobre titulos valores electrénicos que garantice la
neutralidad tecnolégica y se pronuncie sobre el reconocimiento transfron-
terizo de estos documentos cambiarios.

Palabras clave: titulos valores electrénicos, circulacién de los titulos valores
electrénicos, comercio electrénico, comercio internacional, Ley 529 de 1999,
Ley Modelo de la cnudmi sobre Documentos Transmisibles Electrénicos,
neutralidad tecnolégica, reconocimiento transfronterizo

ABSTRACT

The legal existence of electronic securities is guaranteed by Law 527 of 1999
while their circulation has been possible thanks to the principle of party au-
tonomy. However, the importance of electronic securities for national and
international trade calls for legislation to eliminate the legal uncertainty de-
rived from the absence of regulations. Under the perspective of commerce
needs, this article jointly analyzed Law 527, the latest and failed bill on the
matter, and UNCITRAL Model Law on Electronic Transferable Records, to
conclude that a regulation on electronic securities, involving technological
neutrality and cross-border recognition, is a necessary step for the consoli-
dation of paperless trade in Colombia.

Key words: Electronic securities, electronic securities circulation, electronic
commerce, international commerce, Law 517 of 1999, UNCITRAL Model Law
on Electronic Transferable Records, technological neutrality, cross-border
recognition.

INTRODUCCION

La Ley 527 de 1999, inspirada en la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Comercio
Electrénico, senté las bases del comercio electrénico en Colombia, tomando
como piedra angular el concepto de “mensaje de datos™. Esta nocién, aunada
al reconocimiento de los principios de equivalencia funcional, neutralidad
tecnolégica y no discriminacién, ha permitido que la Ley 527 se mantenga
vigente atin después de 20 afios de su promulgacién, en los que la tecnologfa
ha evolucionado de forma vertiginosa.

3 De conformidad con el articulo 2 de la Ley 527 de 1999, un mensaje de datos es “La
informacién genemda, enviada, recibida, almacenada o comunicada por medios electrénicos, opticos o
similares, como pudieran ser, entre otros, el Intercambio Electrénico de Datos (EDI), Internet, el correo
electrénico, el telegrama, el télex o el telefax”
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Dado su carédcter genérico y estructural, la Ley 527 ha permitido que, el
surgimiento de nuevos negocios tecnolégicos se desarrolle dentro de la legali-
dad, y ha extendido sus bondades mas all4 de las relaciones entre particulares,
aplicdndose también a los contratos estatales, sectores como el fintech y otras
areas del derecho. No en vano, el reconocimiento juridico de la validez y
efectos juridicos de los mensajes de datos, ha permitido la adaptacién digital
en tiempos de pandemia, en todos los sectores de la economfa, permeando
incluso la administracién de justicia y las labores de notariado y registro.

Sin embargo, el solo reconocimiento juridico de la equivalencia de funcio-
nes entre el papel y los mensajes de datos no es suficiente para reglamentar
el impacto que las nuevas tecnologias tienen en la forma de hacer negocios.
Un claro ejemplo de ello son los titulos valores en formato electrénico, cuya
existencia es posible en el marco de la Ley 527 de 1999 pero su aceptacién
y circulacién, carente de regulacién, atin se ve permeada por la inseguridad
juridica derivada de la ausencia de normatividad especifica, constituyendo
esta deficiencia normativa, un obsticulo regulatorio para la consolidacién
del comercio electrénico en Colombia, no solo a nivel nacional, sino también
en el plano internacional.

No obstante, es importante mencionar que la anterior afirmacién se hace
respecto de los titulos valores en general, sin desconocer el gran avance que
representan las normas relativas a la factura electrénica como titulo valor,
especialmente el Decreto 1154 de 2020 que fijé un nuevo procedimiento para
la circulacién de la factura electrénica. Sin embargo, el presente escrito no
haré énfasis en esta normatividad sectorial, considerando que surgié como
una respuesta a requerimientos tributarios que, dada su especificidad, no son
necesariamente aplicables a los demés titulos valores electrénicos, aunque
deban ser tenidos en cuenta a la hora de establecer una nueva normatividad
relativa a la categoria de los titulos valores electrénicos, no solo para tener
en cuenta las lecciones aprendidas sino también para evitar contradicciones
legales y armonizar el marco juridico aplicable.

En este sentido, el archivado Proyecto de Ley No. 106 de 2016 del Se-
nado y 253 de 2017 de la Cdmara de Representantes, aunque inspirado en
la experiencia sectorial del mercado bursétil, pretendié respetar la regula-
cién particular existente sobre la factura electrénica*. Sin embargo, como
se evidenciard a lo largo de este escrito, esta iniciativa legislativa decayé en
el desconocimiento del principio de neutralidad tecnolégica y la naturaleza
misma de los titulos valores en general, en contravia de las necesidades del
mercado y los estdndares internacionales.

4 Al momento de esta iniciativa legislativa, se encontraba en vigencia el Decreto 1349
de 2016 que reglamenté la circulacién de la factura electrénica hasta la expedicién del
Decreto 1154 €l 20 de agosto de 2020.
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Desde que el Proyecto de Ley No. 106 de 2016 del Senado y 253 de 2017
fue archivado, en 2018 debido a la ausencia de actividad legislativa, no se
han radicado nuevas iniciativas al respecto en el Congreso. No obstante, la
necesidad de consolidar la reglamentacién sobre comercio electrénico en el
pais, y en el mundo, nunca habfa sido tan evidente como ahora. En efecto, la
pandemia desatada por el Covid-19 ha resaltado la importancia del comer-
cio electrénico en el desarrollo y la economfa del pafs, constituyendo una
oportunidad Gnica para facilitar, desde el punto de vista legal, los cambios
estructurales que estdn surtiendo los principales actores del comercio elec-
trénico, integrando ademads del aspecto local, el internacional.

La regulacién de los titulos valores electrénicos, como instrumentos de
reconocida trascendencia en el comercio, es aclamada no solamente por los
principales actores que intervienen en la actividad comercial, sino también
por organismos internacionales como la CNUDMI° y la Cdmara de Comercio
Internacional, quienes recomiendan, en este sentido, la transposicién de la
Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electrénicos®,
cuyas soluciones més destacables, a las que se hard mencién en el momento
oportuno, dan cuenta de la aplicacién de los principios de no discriminacién
contra el uso de medios electrénicos, equivalencia funcional y neutralidad
tecnolégica, permitiendo la adopcién de cualquier tipo de sistema de circula-
cién de titulos valores electrénicos— en la Ley Modelo “documentos transmisibles
electronicos”- y favoreciendo su uso dentro y fuera de las fronteras.

En este orden de ideas, valiéndose del anélisis del archivado Proyecto de
Ley No. 106 de 2016 del Senado y 253 de 2017 de la Cdmara de Represen-
tantes, y tomando como referente la Ley Modelo de la CNUDM], el presente
documento dara cuenta de la existencia y validez juridica de los titulos valo-
res gracias a (I) la existencia de una normatividad aplicable pero insuficiente,
con el fin de establecer que, la consolidacién del comercio electrénico en
Colombia requiere de (1) la adopcién de una normatividad especifica para
los titulos valores electrénicos.

5 La Comisién de Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, en su 53er
periodo de sesiones, haciendo referencia a la pandemia de Covid-19, invité a los Es-
tados a considerar “la posibilidad de adoptar los instrumentos de la CNUDMI que puedan mitigar
los trastornos causados en el comercio y los negocios internacionales por las medidas necesarias para
responder a la pandemia de Covid-19 al permitir que se realicen operaciones comerciales y se transmitan
y utilicen documentos por medios electronicos”, entre ellos la Ley Modelo sobre Documentos
Transmisibles Electrénicos. (A/75/17, para. 27, punto 3)

6  Paralafecha de redaccién de este articulo, la Ley Modelo ha sido adoptada por el Es-
tado de Bahrein, Singapur y el Mercado Global de Abu Dabi. Adicionalmente, cursa
en el Congreso de Paraguay el Proyecto de Ley D-2059099 que adopta la Ley Modelo
de la CNUDMIL.
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[. LA EXISTENCIA DE UNA NORMATIVIDAD
APLICABLE PERO INSUFICIENTE

La Ley 527 permite la existencia y validez juridica de los titulos valores
electrénicos, gracias al principio de equivalencia funcional aplicable a los
conceptos de escrito, firma y original, pero resulta insuficiente para garanti-
zar la circulacién de los titulos porque no aborda aspectos como la tenencia
legitima o posesién o los problemas derivados de la originalidad del titulo
tras la transmisién en ambientes electrénicos. En este sentido, en Colombia
la existencia y validez juridica de los titulos valores se encuentra garantizada
(A), sin embargo, esta afirmacién se encuentra permeada por la incertidumbre
en cuanto a la circulacién (B)

A. LA GARANTIA DE EXISTENCIA Y VALIDEZ JURIDICA
DE LOS TITULOS VALORES ELECTRONICOS

Lay Ley 527 de 1999, inspirada en la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Co-
mercio Electrénico, constituye el marco normativo del comercio electrénico
en Colombia. La introduccién de los conceptos de mensaje de datos y firma
electrénica asi como el establecimiento de los principios de no discriminacién
contra el uso de medios electrénicos, equivalencia funcional y neutralidad
tecnolégica, dotaron de seguridad juridica al comercio electrénico en el
pais, e hicieron de Colombia, para la época de su promulgacién, uno de los
paises més avanzados en el mundo en cuanto a reglamentacién en la materia.

Tal ha sido el alcance de la ley 527 que permite incluso la existencia y
validez juridica de los titulos valores electrénicos, principalmente gracias al
establecimiento del principio de equivalencia funcional, que se ha posesio-
nado como un principio de importancia capital, puesto que busca asegurar
el cumplimento de las funciones de un determinado instrumento juridico
con independencia de la naturaleza del soporte utilizado, objetivo que se
alcanza a través de la transposicién al mundo digital de situaciones juridicas
ya conocidas en el mundo del papel.

Teniendo en cuenta que el articulo 619 del Cédigo de Comercio define los
titulos valores como “(...) documentos necesarios para legitimar el ejercicio del derecho
literal y auténomo que en ellos se incorpora”, y que su validez juridica en el mun-
do del papel estd supeditada al cumplimiento de las menciones y requisitos
sefialados por la Ley, entre ellos, la mencién del derecho que en el titulo se
incorpora y la firma de quien lo crea, la existencia de un equivalente funcio-
nal para los conceptos de escrito, firma y original, en los términos de la Ley
5277 determina a su vez la existencia y validez juridica de los titulos valores

7 Articulos 6,7y 8.
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electrénicos, sin perjuicio del cumplimiento de los requisitos particulares
de cada titulo.

En este orden de ideas, la Superintendencia Financiera de Colombia, se
ha pronunciado en varias oportunidades® sobre la existencia juridica de los
titulos valores electrénicos, especificamente del pagaré, a la luz de la Ley
527 de 1999, indicando que “resulta juridicamente viable la emision electrénica de
pagarés que reiina las exigencias previstas en la citada normatividad en orden a garanti-
zar tanto la fiabilidad, inalterabilidad. . sin perjuicio, claro estd, de la observancia de las
normas que rigen la creacién y circulacion de estos titulos™. En el mismo sentido, es
importante mencionar que, a nivel judicial, se ha reconocido la validez de
pagarés electrénicos, ello, con base en el articulo 10 de la Ley 527, sobre
la admisibilidad y fuerza probatoria de los mensajes de datos'?, aunque, la
ausencia de normatividad expresa referente a los titulos valores electrénicos
hace que no haya uniformidad en las decisiones'".

La equivalencia funcional entre el papel y el mensaje de datos en cuanto
al escrito, es el primer elemento que determina la existencia juridica de los
titulos valores electrénicos en Colombia, ya que no solo delimita los prin-
cipios de incorporacién' y literalidad'®, necesarios para determinar el con-
tenido, extensién y modalidad del derecho contenido en el titulo, sino que
ademds constituye un requisito para la realizacién de actos de transmisién
como el endoso.

En este sentido, el articulo 6 de la Ley 527, en armonia con el mismo arti-
culo de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Comercio Electrénico, determi-
né la equivalencia funcional del escrito basado en su capacidad de ser leido,

8  Superintendencia Financiera de Colombia, Conceptos 006033594-001 del 29 de agos-
to de 2006; 2012079156-001 del 19 de octubre de 2012 y 2015079892-002 del 03 de
agosto de 2015.

9  Superintendencia Financiera de Colombia, Concepto 2015079892-002 del 03 de agosto
de 2015.

10 Al respecto, Expediente 2020-00354-00-del Juzgado Veintinueve Civil Municipal de
Bogot4, auto del 28 de agosto del 2020; Proceso 2018-0606 del Juzgado Séptimo de
Pequefias Causas y Competencia Mdltiple de Bogot4, auto del 13 de marzo de 2019;
y Expediente 2019-00946-00 del Juzgado Diecisiete Civil Municipal de Bogot4, auto
del 8 de octubre de 2019.

11 Alrespecto, Expediente 05001 40 03 003 2019-01211 01 de 2020 del Juzgado Séptimo
Civil del Circuito de Oralidad de Medellin.

12 Como sumismo nombre lo indica, la incorporacién permite que el derecho, por defini-
cién intangible, tome cuerpo en el documento confundiéndose con él y conformando
un titulo valor.

13 Segtn la Corte Suprema de Justicia, la literalidad “determina la dimensién de los derechos y
las obligaciones contenidas en el titulo valor, permitiéndole al tenedor atenerse a los términos del docu-
mento, sin que, por regla general, puedan oponérsele excepciones distintas a las que de ¢l surjan” (Corte
Suprema de Justicia, Sala Civil. Sentencia del 19 de abril de 1993. Exp.no. 2461. M.P.
Eduardo Garcia Sarmiento)
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reproducido y consultado de forma posterior, atributos que se predican tanto
del soporte fisico como del electrénico, razén por la cual, el mencionado
articulo de la Ley colombiana establece que “Cuando cualquier norma requicra que
la informacién conste por escrito, ese requisito quedard satisfecho con un mensaje de datos,
si la informacién que éste contiene es accesible para su posterior consulta”.

Ahora bien, en cuanto a la firma, necesaria para vincular el contenido
del titulo con su titular, el articulo 7 de Ley 527 permite establecer la va-
lidez juridica de la firma expresada en mensaje de datos como equivalente
funcional de la firma manuscrita, bajo la condicién de que se haya utilizado
un método que permita identificar al iniciador del mensaje de datos para
indicar que el contenido cuenta con su aprobacién y que dicho método sea
confiable y apropiado para el propésito por el cual el mensaje de datos fue
generado o comunicado.

Al respecto, y en contraste con los lineamientos de las Leyes Modelo
de Ia CNUDMI sobre Comercio Electrénico y Firmas Electrénicas, la Ley
527 establece dos alternativas de equivalencia funcional de firma, la firma
electrénica propiamente dicha, que es la que cumple con las condiciones
descritas, y la firma digital, una especie de firma electrénica que consiste
en un procedimiento matematico conocido que vincula un valor numérico
adherido a un mensaje de datos con la clave del iniciador y el texto del men-
saje, garantizando la autoria de un mensaje de datos y verificando que este
no ha surtido cambios desde su creacién', lo que en la préctica solo se logra
a través de la infraestructura de Ilave puiblica'® o PKI por sus siglas en inglés.

La dltima nocién de equivalencia funcional que permite la existencia y
validez juridica de los titulos valores electrénicos en Colombia es, la del
original, consagrada en el articulo 8 de la Ley 527, segtn la cual el requisito
de que una informacién sea presentada y conservada en su forma original
se entenderd satisfecho con un mensaje de datos si dicha informacién puede
ser mostrada a la persona a la que se debe presentar y si puede garantizarse

14 Basados en el principio de neutralidad tecnolégica, los textos de la CNUDMI admiten
todo tipo de mecanismos de firma electrénica, desde aquellos con menor grado de
fiabilidad como las firmas escaneadas o mecanografiadas hasta los méas reconocidos
por su efectividad, como la firma digital basada en la criptografia de clave publica o la
firma biométrica. No obstante, la inclusién taxativa de la firma digital en la Ley 527
ha sido objeto de multiples controversias ya que, segtn sus detractores esto favorece
a la firma digital sobre las demds firmas electrénicas, atentando contra el principio de
neutralidad tecnolégica, mientras que para sus defensores dicha inclusién obedece a la
necesidad de asegurar las condiciones de confiabilidad y apropiabilidad con el fin de
generar seguridad juridica ante la ausencia de un acuerdo de voluntades, objetivo que
se logra a través de la presuncién de confiabilidad y apropiabilidad de que goza dicho
método, y la intervencién de las entidades de certificacién

15 Se trata de la generacién, a través de algoritmos, de dos claves publicas interrelacionadas
que cumplen dos funciones diferentes: la creacién de la firma digital y su verificacién.
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de manera confiable la integridad de la informacién desde el momento en el
que adquirié por primera vez su forma definitiva.

Esta definicién estética de original, inspirada en el articulo 8 de la Ley
Modelo de la CNUDMI sobre Comercio Electrénico, si bien resulta aplicable
a la existencia y validez juridica de los titulos valores electrénicos, como
se explicard méas adelante, se torna problemadtica en cuanto a la vocacién de
circulacién.

B. LA INCERTIDUMBRE JURIDICA FRENTE A LA CIRCULACION
DE LOS TITULOS VALORES ELECTRONICOS

Siendo el derecho una cosa incorporal que toma cuerpo en el documento,
confundiéndose con él y conformando un titulo valor, resulta fisicamente im-
posible y gramaticalmente incorrecto hablar de la materializacién del derecho
en un mensaje de datos que es por definicién tan incorporal e intangible como
el derecho en cuestién, lo cual evidencia la necesidad de replantear el princi-
pio de incorporacién, reconociendo ademis, la existencia de dos fenémenos
técnico-juridicos aplicables: la desmaterializacién'® y la inmaterializacién'.

Adicionalmente, por su naturaleza, los titulos valores, con independencia
de su soporte, son documentos negociables, que pueden ser transferidos de
conformidad con los principios de autonomfa y legitimacién. As{, mientras
que el primero permite la circulacién del titulo con independencia del negocio
juridico dentro del cual se origind, el segundo hace referencia a la facultad
que tiene el titular del derecho incorporado para ejercerlo, potestad que
solo se presenta cuando el titulo es obtenido de conformidad con la ley de
circulacién, de manera que solamente el tenedor legitimo del titulo puede
transferirlo o cobrarlo, primero porque es quien posee el titulo y segundo
porque es la persona que la ley ha facultado para tal efecto.

Asi las cosas, de conformidad con la mencionada ley de circulacién, los
articulos 648 y siguientes del Cédigo de Comercio establecen que, la legiti-
macion se atribuye, en los titulos valores al portador, a quien posee material-
mente el titulo; en los titulos valores a la orden, a quien, ademas de la posesién
material, tiene su nombre escrito en el texto del documento transmisible,
en calidad de titular o endosatario, tras la verificacién de una cadena inin-
terrumpida de endosos; y finalmente, en los titulos valores nominativos, a la
persona cuyo nombre aparece en el titulo y en el registro que el creador ha
destinado para estos efectos.

16 Entendida como el proceso mediante el cual el derecho incorporado en un titulo valor
emitido en papel se desincorpora para ser representado en un mensaje de datos.

17 Entendida como la exclusiva utilizacién de medios electrénicos para la creacién, circu-
lacién y negociacién del titulo, esto es, sin la preexistencia de un titulo emitido en papel.
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Las definiciones anteriores, especialmente la necesidad de posesién ma-
terial del titulo representa sin duda uno de los mayores retos en cuanto a la
circulacién de los titulos valores electrénicos puesto que, como se expre-
s6 anteriormente, la incorporacién del derecho en el titulo requiere de un
soporte material, cuya presentacién es ademds exigida para la ejecucién y
transferencia del titulo valor '8.

Adicionalmente, dada la “relacién unitaria e inescindible entre el derecho y el do-
cumento original”'® las funciones cambiarias del titulo en el que se incorpora el
derecho no pueden ser sustituidas por una copia, ni simple ni auténtica, de
manera que en el mundo del papel, el titulo valor que es reconocido como
tal y que es requerido segtin la ley de circulacién, no puede ser otro que el
original, es decir el que surge de manera concomitante a la incorporacién
del derecho, siendo este el tinico instrumento cuya exhibicién da lugar al
cumplimiento de la prestacién en él consignada, lo que evita la pluralidad
de reclamaciones.

No obstante, el anélisis anterior, que resulta posible gracias a las carac-
teristicas del papel como soporte material, no puede ser replicado al mundo
digital dada la intangibilidad de los medios electrénicos. De un lado, consi-
derar que el documento transmisible electrénico original es el primer soporte
en el que se consigna el derecho, llevarfa a admitir que la tinica persona con
acceso al original es el creador del mismo, puesto que, en la practica, lo que
el destinatario recibirfa es una copia. De otro lado, ante la ausencia de un
elemento que cumpla las funciones de soporte fisico en cuanto a la garantfa
de singularidad del titulo valor, la posibilidad de que existan varias recla-
maciones frente a una misma obligacién persiste, razén por la cual se hace
necesario que la normatividad en materia de titulos valores electrénicos se
pronuncie sobre la equivalencia funcional del concepto de original integrando
las posibilidades de modificaciones y endosos, més all4 de la simple mencién
del articulo 9 de la Ley 527%°, ademads de integrar elementos que permitan
identificar al titulo y a su tenedor legitimo.

Ante esta problemdtica, y en aplicacién del principio de la autonomfa de
la voluntad privada, “surge de las partes la necesidad de convenir la forma en que la ley
de circulacion se cumplird acorde con los criterios técnicos que sean ofrecidos y tecnoldgica-
mente comprobables™' , sin embargo, dada la importancia de los titulos valores

18 Cédigo de Comercio, articulo 624.

19  NELSON REMOLINA ANGARITA y LISSANDRO PENA NOSSA, De los Titulos Valores y de
los Valores en el Contexto Digital (Bogota: U. de los Andes, 2011), p. 309.

20 Segtnelarticulo 9 delaLey 527, .. la informacién consignada en un mensaje de datos es integra,
si ésta ba permanccido completa e inalterada, salvo la adicion de algiin endoso o de algiin cambio que
sea inherente al proceso de comunicacién, archivo o presentacion...”

21 CRISTIAN MENDIETA CLAVIJO, eds., Titulos Valores Inmateriales en Colombia, (Bogota:
Olimpia, 2020) https://global-uploads.webflow.com/58c5b8748712539d1de79645/5fc4e
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en el comercio interno y transfronterizo, un enfoque regulatorio activo, en
interaccién con los principales actores “.. tiene la ventaja de otorgar una estrategia
clara y bomogénea a todos los participantes del mercado” 2.

En este sentido, y ante la necesidad de un marco regulatorio especifico a
los titulos valores electrénicos, vale la pena resaltar que, con el fin de evitar
“la pluralidad de reclamaciones respecto de la misma obligacion", el articulo 10 de la
Ley Modelo de la CNUDMI Sobre Documentos Transmisibles Electrénicos,
proporciona una solucién al inconveniente planteado, al optar por un con-
cepto dindmico de “original”, que exige la utilizacién de un método fiable
que permita determinar los criterios de singularidad y control. Asi, mientras
que el primero “establece la necesidad de identificar un documento electrénico como
aquel que contiene la informacién necesaria para determinar que es el documento transmi-
sible electronico™*, el segundo “establece la necesidad de que el documento transmisible
electrénico pueda ser objeto de control desde el momento de su creacion basta que pierda su
validez o eficacia” ** .

No siendo suficiente individualizar el documento electrénico y la persona
que ostenta su control, la Ley Modelo establece que este debe ser integro, es
decir, que la informacién contenida el documento transmisible electrénico,
incluido todo cambio autorizado®®, debe permanecer completa e inalterada
desde su creacién hasta el momento en el que pierde su validez o eficacia.
Siendo la integridad un concepto absoluto, cabe sefialar que el criterio no
tiene en cuenta los cambios de naturaleza puramente técnica que hayan si-
do realizados sobre el documento, puesto que se consideran inherentes su
naturaleza electrénica.

1db34ad155d6ddf1497_PAPER%20TITULOS%20VALORES%20INMATERIALES%20
EN%20COLOMBIA-actualizada%202020.pdf ( consultado el 23 de enero del 2021).

22 AURELIO GURREA MARTINEZ y NYDIA REMOLINA, en Una Aproximacién Regulatoria
y Conceptual a la Innovacién Financiera y la Industria Fintech, en Fintech, Regtech
y Legaltech: Fundamentos y Desafios Regulatorios, eds. Aurelio Gurrea Martinez y
Nydia Remolina (Valencia: Tirant Lo Blanch, 2020), p. 162

23 Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, Nota expli-
cativa de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electrénicos
(Viena: Naciones Unidas, 2018), p. 44.

24 Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, Nota expli-
cativa de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electrénicos
(Viena: Naciones Unidas, 2018) Pag. 40.

25 Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, Nota expli-
cativa de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electrénicos
(Viena: Naciones Unidas, 2018) Pag. 40.

26 Segin la Nota Explicativa de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Trans-
misibles Electrénicos, la palabra “autorizado” no hace referencia a la legitimidad de los
cambios, sino a las modificaciones que sufre el documento producto del acuerdo de
voluntades de las partes que tengan obligaciones de indole contractual relacionadas
con el documento transmisible electrénico en cuestién.
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Tal como se reconocié en la exposicién de motivos de la méis reciente
y archivada propuesta legislativa en la materia “ Al no ser necesario el sustrato
material, los titulos valores electrénicos dejan de ser concebidos como documentos fisicos y
vuelven a ser meros derechos intangibles e invisibles. Ademds, generan retos en cuanto a la
identificacion de un titulo valor original, su negociacién electrénica y demds actos sobre el
derecho tales como las afectaciones y gravdmenes, su cobro, la cancelacion, reivindicacion
etcétera™” , por lo cual, si bien estos vacios legales no privan a los titulos va-
lores electrénicos de su existencia y validez, que se ven aseguradas gracias
al reconocimiento legal del principio de equivalencia funcional en la Ley
527, afectan su vocacién de circulacién, dada la incertidumbre juridica que
rodea la transferencia, elemento de reconocida relevancia en el desarrollo
del comercio nacional e internacional.

II. LA NECESIDAD DE UNA NORMATIVIDAD ESPECIFICA

El ordenamiento juridico colombiano requiere una normatividad especifica a
los titulos valores electrénicos para dar seguridad juridica a las operaciones
de comercio nacional e internacional y cumplir con los requerimientos de la
economia global. La normatividad que se expida, a tono con las tendencias
y segtin los lineamientos de la CNUDMI, ratificados por otras organizaciones
internacionales, deben entre otras cosas garantizar la neutralidad tecnolégica
(A) y permitir el reconocimiento transfronterizo (B).

A. LA NEUTRALIDAD TECNOLOGICA COMO UN REQUISITO INDISPENSABLE

Ante la necesidad de reglamentar los titulos valores electrénicos en Colom-
bia, resulta imperioso que el legislador adopte disposiciones que preserven
la primacia de la neutralidad tecnolégica, ya que “si la ley se casa con una tecno-
logia en particular muy seguramente la norma quedard obsoleta rapidamente™® | lo que
genera costos adicionales para el pais y obstaculiza el comercio electrénico.

En este sentido, la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Trans-
misibles Electrénicos incorpora en su articulo 11 el concepto de “control”
como equivalente funcional de la posesién?’, a condicién de que se utilice

27 Proyecto de Ley 106 de 2016 del Senado, Por medio del cual se regula la creacién, cir-
culacién, aceptacién, el aval y demds actos cambiarios sobre el titulo valor electrénico,
p.23.

28 Nelson Remolina Angarita, Aspectos Legales del Comercio Electrénico, la Contratacién
y la Empresa Electrénica, Revista de Derecho Comunicaciones y Nuevas Tecnologias
Vol.2 (2006): pdg. 346

29 O tenencia legitima en el ordenamiento juridico colombiano.
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un método fiable®® para “determinar que ese documento transmisible electronico estd
bajo el control exclusivo de una persona, y para identificar a esa persona como la persona
que tiene el control™', de manera que, segtn la Ley Modelo, la legitimacién del
titular requiere de la prueba del control sobre el documento transmisible
electrénico y la circulacién se lleva a cabo a través de la transferencia del
control sobre el mismo.

Desde esta perspectiva internacional, la principal falencia del archivado
Proyecto de Ley No. 106 de 2016 del Senado y 253 de 2017 de la Cdmara de
Representantes, era que, aunque parecia dejar abiertas las opciones a todo tipo
de mecanismos de creacién de documentos electrénicos®, establecia como
Gnico sistema de circulacién electrénica y presentacién para la aceptacién,
la anotacién en cuenta®®, un mecanismo de registro central®** tomado del ré-
gimen aplicable a los valores y llevado por los Depésitos Centralizados de
Valores®*. Aspecto que no solo atentaba contra la neutralidad tecnolégica,
sino que ademés desconocfa la naturaleza juridica de los titulos valores, que,

30 Ver articulo 12 del la Ley Modelo de la CNUDMI Sobre Documentos Transmisibles
Electrénicos.

31  Articulo 11 literales a y b de la Ley Modelo de la CNUDMI Sobre Documentos Trans-
misibles Electrénicos.

32 El articulo 4 del Proyecto de Ley, que buscaba reglamentar la creacién de los titulos
valores no imponfia una tecnologia especifica, por lo cual, sus redactores, afirmaron en
la exposicién de motivos que "la redaccidn de este articulo es respetuosa del principio de neutralidad
tecnoldgica al dejar que sea el mercado el que defina los mecanismos mds sequros y confiables para la
creacién de documentos electrénicos”, sin embargo, lo cierto es que, en la préactica, la adopcién
de un dnico sistema de circulacién electrénica deriva en la utilizacién exclusiva del
mismo sistema con fines de creacién de titulos valores electrénicos.

33  De conformidad con el Proyecto de Ley, la anotacién en cuenta seria el mecanismo
que permitirfa perfeccionar el registro requerido por el articulo 648 del Cédigo de
Comercio para la legitimacién los titulos valores nominativos , asi como el endoso y la
entrega de un titulo valor electrénico a la orden segin lo requerido por el articulo 651
del citado Cédigo vy, finalmente, la tradicién de un titulo valor electrénico al portador
de conformidad con el articulo 668 de dicha normativa. Esto bajo el entendido de que,
el tenedor legitimo serfa, quien apareciera como tal en el certificado expedido por el
Depésito Centralizado de Valores tras la respectiva anotacién en cuenta. Adicional-
mente, de acuerdo con los articulos 18 y siguientes del proyecto, la anotacién en cuenta
perfeccionaria la presentacién para la aceptacién y la aceptacién en los casos en los que
estos actos fueran requeridos .

34 Losredactores del Proyecto, citando a Nelson Remolina Angarita y Lisandro Pefia Nos-
sa, afirman que la implementacién de un sistema centralizado permite paliar los efectos
negativos de la descentralizacién, dentro los cuales mencionan la incertidumbre sobre
la identificacién del titulo valor y su titular, la dificultad probatoria y los inconvenientes
en materia tributaria y en la investigacién de posibles delitos.

35 Entidades autorizadas para la administracién de los valores mediante un sistema com-
putarizado de alta seguridad.
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en su forma fisica son negociados de forma directa®® y presentados para el
cobro sin necesidad de la intervencién de terceros®’.

En materia de titulos valores electrénicos, la adopcién del principio de
neutralidad tecnolégica implica acoger “un enfoque neutral respecto de los sistemas
que se utilicen, lo que permite recurrir a distintos modelos basados en diversas tecnologias,
ya sean la de base registral, la de tokens, la de registros descentralizados u otras"®.

Por una parte, los sistemas de base registral, como es el caso de la anota-
cién en cuenta de los valores, se desarrollan a través de una estructura regis-
tral centralizada y cerrada, a través del cual se trazan todas las operaciones
realizadas sobre un documento transmisible electrénico, lo cual es posible
gracias a la utilizacién de mensajes de datos que contienen la informacién
necesaria para estructurar dichas transacciones. El acceso a la entidad re-
gistral se encuentra sujeto a inscripcién y a diversos procesos de seguridad
que permiten entre otras cosas, la verificacién de identidad y la conclusién
de contratos con las operadoras del sistema y las entidades prestadoras del
servicio. En la practica, la negociacién del documento transmisible, que puede
estar integrado al sistema o bien, almacenado en una entidad depositaria®®
se articula gracias a la creacién del registro de titularidades y el intercambio
de declaraciones de voluntad.

Ante el reconocimiento juridico de documentos negociables en soporte
electrénico, el sistema de registro central hibrido entre la utilizacién del
papel y de medios electrénicos, encontré rapidamente su equivalente en el
mundo digital, abriéndose no solo a la negociacién sino también la creacién

36 Al respecto, el entonces Viceministro Técnico de Hacienda, Doctor Andrés Mauricio
Velasco Martinez, en oficio a la Cdmara de Representantes, el 22 de noviembre de 2017,
solicité archivar dicho proyecto, considerando, entre otras cosas que “el proyecto de ley
incurre en el equivoco de equiparar y extrapolar de manera inadecuada el funcionamiento de actividades
previstas en las normas del mercado de valores con aquellas de clara naturaleza mercantil relacionadas
estrictamente con el mancjo de titulos valores”

37 Como sefala PABLO ANDRES MAYORGA PENNA, en su articulo Los titulos-valores elec-
trénicos en el Ordenamiento Juridico Colombiano “la necesaria creacién de un documento
fisico diferente al titulo valor electrénico para el cobro juridico de la prestacin cambiaria inmersa en él,
rompe con los principios esenciales de los titulos valores; y controvierte lo establecido en el art. 624 de
Cédigo de Comercio Colombiano (Decreto 410, 1971), que exide la presentacidn del titulo para el ejercicio
del derecho literal incorporado, consolidando la idea de que la legitimacion por activa y los términos del
derecho cambiario estdn dados, no por el titulo valor electrénico en si, sino por la certificacion expedida
por un ente depositario, la cual resultaria paradéjicamente privilegiada en el escenario procesal”.

38 Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, Nota expli-
cativa de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electrénicos
(Viena: Naciones Unidas, 2018), p. 27.

39 En los sistemas de registro hibridos, generalmente se depositaba el titulo ya emitido
en papel para proceder con su negociacién de forma electrénica, sin embargo, en tra-
tdndose de titulos emitidos en forma electrénica, se sigue recurriendo a la figura del
depésito que se lleva a cabo a través de un recipiente electrénico, en inglés denominado
“e-vault”
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electrénica de documentos transmisibles o inmaterializacién*’. Un ejemplo de
este avance legal y tecnolégico es sin duda la normatividad estadounidense
en materia de emisién y negociacién de certificados de depésito agricolas.

Por otra parte, en oposicién a los sistemas de registro, se encuentran los
denominados los “sistemas de cosas”, conocidos en inglés como “token systems”,
en los que la transferencia del documento electrénico “reproduce idealmente en
su estructura légica las secuencias del protocolo al que obedece el uso del papel, de modo que
la transferencia de la titularidad sobre el documento se identifica con la misma transferencia
(transmision) del documento electrénico, y, con ello, y en los términos de la ley, del control
sobre el mismo” !

En la prictica, en el sistema de cosas, un documento transmisible electré-
nico es un conjunto de informacién que puede ser creado y transmitido por
cualquier usuario de la tecnologfa en cuestién sin necesidad de intermediario
alguno. Al tratarse de un sistema descentralizado y abierto, los documentos,
cuya singularidad es garantizada **, cumplen con los requisitos de control e
integridad, toda vez que, aunque el acceso a ellos se encuentra al alcance de
todos, ello es solamente con fines de verificacién de la informacién, siendo
imposible su modificacién.

Actualmente, el ejemplo mds claro de un sistema de objetos es la tecnologfa
de cadena de bloques o “blockchain™?® que consiste en un libro contable digital
de una sola direccién en el que la Gnica operacién posible es la adicién de
informacién expresada en registros electrénicos encriptados o bloques que,
al unirse entre s, conforman una cadena donde la alteracién de uno de sus

40 Este concepto hace referencia a la exclusiva utilizacién de medios electrénicos para la
creacién, circulacién y negociacién del titulo, esto es, sin la preexistencia de un titulo
emitido en papel, y ha sido evocado por autores como Remolina Angarita y Lisandro
Pefia Nossa en su libro De los Titulos Valores y de los Valores en el Contexto Digital,
p. 306.

41  MANUEL ALBA FERNANDEZ, eds., Necesidad para el Comercio Internacional de una
Regulacién Armonizada sobre Documentos Electrénicos Negociables (Viena: UNCI-
TRAL, 2011) https://www.uncitral.org/pdf/english/colloquia/EC/MAlba_Paper_Negotia-
ble_Docs.pdf (Consultado el 23 de enero del 2021).

42 ROBERT E KHAN y PATRICE A. LYONS, Representing Value as Digital Objects: A Dis-
cussion of Transferability and Anonymity, Journal on Telecommunications & High
Technology Law Vol: 7 (2001), p. 195

43  Elsistema de cadena de bloques fue conocido por primera vez en 2009, tras la aparicién
de la criptomoneda “Bitcoin”, exclusivamente basada en esta tecnologfa. Sin embargo,
la informacién contenida en los bloques de la cadena puede ser de cualquier indole,
haciendo que dicha tecnologia pueda ser utilizada para todo tipo de transacciones
como las de la bolsa de valores, la titulacién de tierras, la contratacién estatal, la infor-
macién sobre servicios ptblicos, las prestaciones sociales, las votaciones electrénicas y
por supuesto, los titulos valores electrénicos, materia en la cual se presenta como una
alternativa al sistema cerrado de registro central, avalada ademds por la Ley Modelo
de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electrénicos.
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eslabones es practicamente imposible, puesto que implicarfa la modificacién
de toda la cadena, de allf que se conozca por su inmutabilidad.

La cadena de bloques se presenta como una plataforma de dominio pu-
blico en la que cada usuario tiene una copia del libro contable y en la que
cualquiera puede solicitar la adicién de una transaccién. La admisién de un
nuevo bloque se encuentra supeditada a la aceptacién de cada uno de los
usuarios, quienes verifican previamente que todas las transacciones de la
cadena sean vélidas, de lo contrario, estos procederan a rechazar el bloque.

La verificacién de las transacciones se hace posible a través de la compro-
bacién de los elementos que conforman cada bloque, esto es, la informacién,
la huella tnica que permite su identificacién, y la huella del bloque anterior.
De esta manera, la corrupcién de la cadena de bloques solo podria llevarse a
cabo mediante la vulneracién simultdnea de cada una de las copias del libro
contable, que como se dijo en lineas precedentes, es de dominio ptblico, ra-
z6n por la cual “no puede baber un falso libro contable, porque todos los usuarios tienen
su propia versién genuina con la que comparar™*.

En este orden de ideas, teniendo en cuenta la diversidad de sistemas que
existen en la actualidad, y la velocidad con la que emergen nuevas tecnolo-
gias en el mundo, que podrian aplicarse a la creacién y circulacién de titulos
valores electrénicos, la normatividad que se expida en la materia, en conso-
nancia con los estdndares y buenas précticas reconocidas a nivel internacional,
debe conservar la naturaleza de los titulos valores de circular directamente,
teniendo como eje central la neutralidad tecnolégica, lo que sin duda tendré
efectos positivos adicionales en cuanto a la competencia de servicios en el
mercado y la utilizacién transfronteriza de los titulos valores electrénicos.

B. LA IMPORTANCIA DEL RECONOCIMIENTO TRANSFRONTERIZO

El comercio internacional implica una gran cantidad de transacciones “que
involucran a miltiples actores y continiian dependiendo ampliamente del papel™*. En una
operacién comtn de compraventa internacional de mercaderias, por ejemplo,
pueden intervenir més de veinte documentos entre los cuales encontramos
no solamente el contrato de compraventa y los soportes aduaneros, sino

44  PHILLIP BOUCHER, SUSANA NASCIMENTO y MIHALIS KRITIKOS, Cé6mo Puede Cambiar
Nuestra Vida la Tecnologia de la Cadena de Bloques (Bruselas, Unidad de Prospectiva
Cientifica del Parlamento Europeo, 2017), p. 5.

45 EMMANUELLE GANNE, Can Blockchain Revolutionize International Trade? (Ginebra: Or-
ganizacién Mundial del Comercio, 2018) https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/
blockchainrev18_e.pdf (consultado el 31 de diciembre del 2020)
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también, titulos valores como facturas, conocimientos de embarque y cartas
de crédito*®.

La complejidad de los procesos que se surten en el comercio internacional
a través del papel, “incrementan los costos administrativos y de coordinacién, siendo
también propensos a errores, pérdidas y fraude™’, razén por la cual diferentes gobier-
nos y empresas han buscado la manera de digitalizar al menos parcialmente,
algunas de las actividades y documentacién que intervienen en el comercio
internacional. Es el caso, por ejemplo de la Ventanilla Unica de Comercio
Exterior implementada por el Gobierno Nacional, que permite a importa-
dores y exportadores “el tramite electrénico de autorizaciones, permisos, certificaciones
o vistos buenos previos que exigen las diferentes entidades competentes para la realizacion
de las operaciones especificas de exportacién e importacion™®

Pese al innegable aporte de este tipo de iniciativas, en Colombia, un
aspecto adn se queda por fuera de la digitalizacién en el comercio interna-
cional y es el de los titulos valores, instrumentos ampliamente utilizados,
especialmente en las etapas de financiacién y pagos, donde nuevamente, el
exceso de tramites realizados en papel incrementa los costos y cargas de los
intervinientes. De hecho, la Cdmara Colombiana de Comercio Electrénico,
reconocid, en el marco del comercio electrénico transfronterizo, la necesidad
de “actualizar las reglamentaciones vigentes para facilitar la exportacion de productos a
través de comercio electrénico, con miras a hacer de Colombia un bub Regional ™, objetivo
en el que los titulos valores electrénicos son de gran utilidad.

Dada la multiplicidad e importancia de las operaciones nacionales e
internacionales basadas en el uso de documentos transmisibles, cualquier
normatividad que se expida en materia de emisién y circulacién electrénica
deberfa, més alld de establecer un régimen nacional, reconocer su incidencia
en las operaciones internacionales, como minimo aboliendo expresamente la
discriminacién de los documentos extranjeros. Sin embargo, el Proyecto de
Ley No. 106 de 2016 del Senado y 253 de 2017 de la Cdmara de Represen-
tantes no hizo mencién sobre de la utilizacién transfronteriza de los titulos
valores, quiza porque estando amenazada la neutralidad tecnolégica con la
eleccién de la anotacién en cuenta como Gnico mecanismo de circulacién
de los titulos, se afectaba ademads la incompatibilidad e interoperabilidad de

46 Al respecto, ver EMMANUELLE GANNE, Can Blockchain Revolutionize International
Trade?, p. 18.

47  EMMANUELLE GANNE, Can Blockchain Revolutionize International Trade? (Ginebra: Or-
ganizacién Mundial del Comercio, 2018) https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/
blockchainrev18_e.pdf (consultado el 31 de diciembre del 2020)

48 Decreto 4149 del 2004, articulo 1.

49  MARIA FERNANDA QUINONES, El eCommerce en el Covid-19: Tendencias y Oportunidades
para las empresas colombianas (Bogotd: Cdmara Colombiana de Comercio Electrénico,
2020) https://imgcdn.larepublica.co/cms/2020/06/17103930/C%C3%A1mara-Comer-
cio-Electronico.pdf (consultado el 1 de enero del 2021).
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los sistemas, en contravia de las tendencias actuales en la materia, dirigidas
al intercambio de datos y la convergencia de los sistemas, aspectos de gran
importancia para el desarrollo del comercio internacional en la era de la
tecnologia.

La pandemia desatada por el virus Covid-19, ha dejado en evidencia de
forma dramatica las barreras que afectan el comercio internacional y el rol
tan importante que juega la digitalizacién en su superacién. No en vano, a
inicios de abril de 2020, la Cdmara de Comercio Internacional, haciendo
referencia a las dificultades que implicaron las decisiones gubernamentales
de aislamiento en cuanto a los tramites de financiacién ante bancos -que en
muchas legislaciones se realizan de forma presencial y en papel- insté a los
gobiernos a adoptar Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Trasmi-
sibles Electrénicos, resaltando como principal atributo el proporcionar “la
claridad necesaria para la adopcién generalizada del comercio digital y los instrumentos
de financiacién del comercio™®

En efecto, en el seno de la CNUDMI, la necesidad de contar con un régi-
men que facilite la utilizacién transfronteriza de documentos transmisibles
se puso de manifiesto durante todo el proceso de elaboracién de la Ley Mo-
delo sobre Documentos Transmisibles Electrénicos, dando lugar al articulo
19 de dicho instrumento, que instaura el postulado de no discriminacién de
los documentos transmisibles electrénicos, segtn el cual, la sola razén de
haberse utilizado o emitido®! un titulo electrénico en el extranjero no basta
para negarle efectos juridicos o fuerza ejecutoria.

En complemento de lo anterior, aclara el articulo que, la implementacién
del principio de no discriminacién tal como estd concebido, no afecta el
derecho sustantivo ni el derecho internacional privado de cada pafs, ya que
el reconocimiento del principio de no discriminacién no constituye per sé
un motivo suficiente para reconocer validez o fuerza ejecutoria a un docu-
mento transmisible electrénico extranjero. En efecto, esta disposicién esté
disefiada para permitir que ante el cumplimiento de los requisitos exigidos
por el derecho sustantivo aplicable, se pueda reconocer la validez juridica
de un documento transmisible electrénico emitido o utilizado en otro Esta-
do, aunque ese Estado no contemple la emisién o utilizacién electrénica de

50 Memorando del 6 de abril del 2020, de la Cdmara de Comercio Internacional para los
Gobiernos y Bancos Centrales sobre los Pasos Esenciales para Salvaguardar las Opera-
ciones Comerciales y Financieras. https:/iccwbo.org/content/uploads/sites/3/2020/04/
icc-memo-on-essential-steps-to-safeguard-trade-finance-operations.pdf (Consultado el
15 de enero del 2021).

51 El postulado de no discriminacién de los documentos transmisibles electrénicos ex-
tranjeros abarca todos los actos que sobre €l se hayan producido durante su ciclo de
vida, abarcando actos como la modificacién o el endoso.
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documentos transmisibles, o haya optado por favorecer un dnico sistema de
creacién y circulacién.

La adopcién de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Trasmi-
sibles Electrénicos, facilita la interoperabilidad legal, evitando que, un titulo
valor electrénico validamente emitido en una jurisdiccién, sea desprovisto
de efectos legales en otra jurisdiccién, bajo el pretexto de haber sido crea-
do en el extranjero. Adicionalmente, gracias a la neutralidad tecnolégica,
permite — més no obliga- el reconocimiento de esos titulos valores emitidos
en el extranjero con independencia de la tecnologia a través de la cual se
hayan emitido o utilizado, siendo esto ademés compatible con la innovacién
tecnolégica que impacta el comercio y la ley, como es el caso de los contra-
tos inteligentes y la digitacién de los servicios financieros a nivel nacional
e internacional.

CONCLUSIONES

El principio de equivalencia funcional establecido en la Ley 527 de 1999
para los conceptos de escrito, original y firma, permite asegurar que, en
Colombia, los titulos valores en formato electrénico que cumplan con los
requerimientos propios de cada titulo, segin lo establecido en el Cédigo de
comercio y demdas normas aplicables, existen y gozan de la misma validez
juridica de un titulo valor en papel. Esta posicién, ha sido acogida no sola-
mente por la Superintendencia Financiera de Colombia, sino también por
distintos jueces de la Republica, que han librado mandamiento de pago y
ordenado embargos en el marco de procesos ejecutivos en los que se perse-
gufa la ejecucién de obligaciones contenidas en un titulo valor electrénico,
especialmente el pagaré®>.

No obstante, la necesidad de una regulacién especial, se pone de ma-
nifiesto, en primera instancia, ante la ausencia de seguridad juridica en la
interpretacién judicial, dada la existencia de providencias judiciales que han
desestimado el cumplimiento del requisito de original de titulos valores en
mensaje de datos pese a lo establecido en la Ley 527 de 1999, o que recono-
cen efectos juridicos exclusivamente a la firma digital, sin dimensionar las
disposiciones sobre firma electrénica, contenidas en la misma Ley?®*.

En el mismo sentido, la circulacién de los titulos valores electrénicos
carece de certeza juridica, pues si bien es cierto que, el articulo 9 de la Ley
527 de 1999 menciona el endoso, lo hace simplemente para indicar que este

52 Al respecto, Expediente 069-2014-00291 01 de 2014 del Juzgado Quinto Civil del
Circuito de Bogotd y Proceso 2018-0606, auto del 13 de marzo de 2019 del Juzgado
Séptimo de Pequenas Causas y Competencia Mdltiple de Bogotd, entre otros.

53 Alrespecto, Expediente 05001 40 03 003 2019-01211 01 de 2020 del Juzgado Séptimo
Civil del Circuito de Oralidad de Medellin.
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no afecta la integridad de un mensaje de datos, sin establecer normas claras
sobre la legitimacién y transferencia de los derechos contenidos en mensaje
de datos -titulo valor electrénico-, necesarios para evitar la pluralidad de
reclamaciones que puede derivarse de la naturaleza intangible del soporte.
De alli, que, aunque en virtud del principio de la autonomia de la voluntad,
estos vacios puedan ser suplidos, se hace necesario el establecimiento de una
normatividad especifica a los titulos valores electrénicos pero genérica en
cuanto a sus postulados, para la consolidacién del comercio electrénico en
Colombia a nivel nacional e internacional.

En efecto, para cumplir con este cometido, la adopcién de una estrategia
regulatoria frente a los titulos valores electrénicos debe reconocer las ne-
cesidades el mercado nacional e internacional y ser tan previsiva como sea
posible para evitar la pronta obsolescencia que deriva del reconocido hecho
de que el mercado, en especial el tecnolégico, suele ir siempre unos pasos
mas delante de la legislacién, aspecto que como se explicé a lo largo de este
documento, no fue tenido en cuenta por la Gltima y enhorabuena archivada
iniciativa legislativa que ha tenido el pais en la materia.

En efecto, una regulacién basada en principios, respetuosa de la neu-
tralidad tecnolégica y elaborada bajo estdndares internacionales, como la
propuesta por la Ley Modelo de la CNUDMI sobre documentos transmisibles
electrénicos, respeta normativas sectoriales preexistentes ademas de aportar
seguridad juridica, celeridad, y eficiencia a los principales actores del mer-
cado interno y transfronterizo, lo que sin duda, trae como consecuencia el
reconocimiento internacional que el pais necesita para seguir expandiendo y
fortaleciendo sus relaciones comerciales con otros gobiernos, que verian en
este avance normativo, un motivo més para establecer alianzas comerciales
con Colombia.

Aunado a lo anterior, la interoperabilidad legal derivada de la reglamenta-
cién de los titulos valores electrénicos tiene importantes beneficios para otros
sectores, lo que redunda en lo que este articulo denomina “la consolidacién
del comercio electrénico en Colombia”. En este sentido, por ejemplo, el sec-
tor financiero, que se vale de los titulos valores y participa de los procesos
de financiacién y pagos en operaciones comerciales de terceros, tendria la
seguridad juridica que requiere para fortalecer la incursién de la tecnologfa
en sus transacciones, lo que deriva en el crecimiento de las denominadas
fintech, y favorece la utilizacién e implementacién de contratos inteligentes,
aspectos que sin duda, impactan favorablemente el desarrollo del comercio.

Finalmente, considerando la situacién actual que vive el mundo entero
debido a la pandemia del Covid-19, la persistente necesidad de los gobier-
nos de ordenar medidas de distanciamiento social y el lamado de diferentes
organizaciones internacionales para adoptar la Ley Modelo de la CNUDMI
sobre documentos transmisibles electrénicos como una forma de contribuir
con el restablecimiento del comercio y la recuperacién econémica, hoy més
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que nunca, se hace necesario en el pafs la reglamentacién de los titulos va-
lores en Colombia.
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