
CONCLUSION 

SUMARIO: 312. Exigenci.::.s económicas y soluciones jurídjcas.~3I3. Criterios 
metodológicos·-31.*". El título de crédito y el concepto económico de la propiedad.-
315. Continuación'-3 1 6. Continuación.-317. Distinción entre propiedad y control 
de la riqueza.-318. Mercado financiero.-3 1 9. Transfonnación de la organización 
económica general.-32o. Títulos de crédito a corto plazo y b3.ncos.-32 r. Los títulos 
de crédito como instrumentos de p:l.go.-322. Conclusión. 

3I2.-Aquí llegamos al término de este estudio -que debe haber quien 
lo juzgue de ligero, y muc:~~T; por cierto~ 10 tendrán por demasiado largo-­
de la parte general de los títulos de crédito. 

Lo iniciamos con una referencia a las exigencias económicas que esta ins­
titución debe satisfacer y 10 concluÍmos con una indicación de la importancia 
práctica de los títulos de crédito en las ventas que se denominan documenta­
nas. 

Estudiando los diversos problemas de los títulos de crédito, recorrimos 
el largo obstáculo vencido por esta institución jurídica, hasta concentrarse· 
en las nonnas de la convención internacional y en las legislaciones, que como 
la italiana adoptaron sus principios. 

Seguimos las diversas etapas a través de las cuales se fueron poniendo 
de manifiesto los principios generales de la institución, hasta que el derecho 
cartular se aisló d!=l conjunto distinto de las relaciones económicas entre las 
partes, y llegó a objetivarsc más y a ser más susceptible de una circulación 
que corresponde a la~ cosas muebles; eX:1minamos tanto las diversas funciones 
que el título satisface en relación con el derecho que en él se consigna ~sobre 
la constitución, la determinación del titular activo, el ejercicio del derecho-­
Cuanto la naturaleza del derec;ho cartular, su titularidad y circulación, su cons­
titución, su ejercicio y su extinción. 

Seguimos con los diversos momentos característicos de la institución, po­
niendo de relieve los principios que penniten, mediante los títulos de crédito) 
resolver el problema económico que fue el punto de partida de estos estudios. 

Notamos cómo, por medio de los títulos de crédito, se hace posible resol~ 
ver el problema de la circulación de los derechos, que tan graves obstáculos 
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encuentra en las reglas del derecho común, y observamos cómo estas reglas, 
en la estructura peculiar de los títulos de crédito, abrieron paso a otras, 
reclamadas por la economía moderna, gracias a un lento desenvolvimiento 
histórico y legislativo, cuyas diversas fases, a partir del derecho común romano, 
fuimos apuntando. 

Al fin de la investigación podemos observar que los títulos de crédito 
se adaptaron, para facilitar a su vez la circulación de las propias cosas 
muebles. 

3I3.-Nos esforzamos por tener siempre en cuenta las exigencias de la 
economía y de la práctica, procurando no olvidar los intereses en conflicto, 
las ventajas y los inconvenientes de las diversas soluciones, la función eco­
nómica de las distintas instituciones y conceptos jurídicos. 

Especialmente en el dominio de los títulos de crédito, quizá en virtud 
del propio tecnicismo de la institución, las discusiones dogmáticas toman a 
veces un cuño meramente formal, olvidando que principios e instituciones 
jurídicas coinciden con determinadas situaciones económicas, y se deben apre­
ciar y valo~izar tornando en cuenta su función. 

Por eso procuramos poner en evidencia la función de las institucione3 
y principios; y relacionar la contradicción entre las distintas orientaciones 
teóricas con el desarrollo histórico de la institución, así como con la diversa 
importancia que le da cada uno de sus intérpretes, a elementos que se deben 
a su origen o a su función actual, de la consideración de la relación inter 
partes o de la posición del" tercero portador. 

Las teorías jurídicas también se de:arrol1an históric~mcntc, en relación 
con el desarrollo de las instituciones y de la práctica económica; su desarrollo 
se debe entender en relación con el desenvolvimiento de la economía. 

Al mismo tiempo, nos pareció que la exigencia de la certeza del derecho 
impone al intérprete enfocar las diversas normas a un sistema y conducir a él 
las diversas soluciones. 

Esta exigencia de certeza, especialmente se acentúa en las instituciones 
que, como la de los títulos de crédito, se refieren a la circulación de los 
bienes, pues ésta será tanto más fácil, expedita y por eso socialmente útil, 
cuanto más precisa sea su disciplina. 

Por eso el lector debe haber notado en estas páginas el esfuerzo de no 
detenernos tan sólo en las fórmulas de la protección de la buena fe, o de 
la apariencia, que en su generalidad se indican sin profundizar, porque la 
disciplina jurídica necesita de las exigencias económicas, dejando a la sola 
discreción del juez, la disciplina jurídica analítica. 

En este trabajo, nos confortó la doble consideración sobre la impor­
tancia del delicado instrumento que son los títulos de crédito en toda la 
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vida económica moderna, civil y mercantil, privada y pública 119\ y el del 
valor de las aportaciones de la doctrina para su desarrollo, hasta en sus ma­
nifest<lcioncs más teóricas, tal vez de mayor consideración que para otras 
instituciones de derecho privado, de modo que con relación a ellas el jurista 
siente que realiza un trabajo no solamente reducido a paráfrasis de leyes, 
que sancionado por el legislador puede resultar útil. 

3I4·-AI terminar estos estudios, pennítasenos llamar nuevamente la 
atención del lector sobre la influencia que la existencia de los títulos de cré­
dito ejerce sobre el propio carácter económico de la propiedad, y aSÍ, llegado 
al término de la investigación; volver a las consideraciones económicas que 
fueron el punto de partida. 

Si prescindimos de los títulos de crédito, la propiedad (y nos refcrimO'i 
a la propiedad en sentido económico, más que en sentido jurídico) se nos 
presenta teniendo por objeto bienes materiales, por lo menos normalmente; 
el propietario no sólo goza de la renta, sino que administra sus bienes direcw 
tamentc por medio de administrcdorc5, pero con su directa e inmediata 
vigilancia. 

3I5.-EI panorama cambia con la introducción de los títulos de crédito y 
cambia más profundamente cuanto más se desarrollan y perfeccionan estos 
títulos, y se difunden y multiplican en su número y especies. 

3I6.-Con los títulos de crédito que precisamente por esto se podrían 
llamar de incremento ll!)G, la propiedad comienza a tener por objeto no sólo 
los bienes materiales, de que normalmente goza un sujeto y por lo mismo los 

1I~ He aquí por qué los títulos de crédito, aunque prrpondcrantemente son re w 

glame-ntados por el derecho mercantil, ('11 la realidad constituyen una institución general 
de derecho; in<¡trumentos de técnica jurídica a los que el comerciante, el agricultor. 
el industrial, el constructor de inmuebles, el particular y el Estado recurren par:l. 
fines de financiación. 

francesa 

Acciones) obligacionrs, póliza.s, cédulas hipotecarias. 
la distinción entre "valeurs mobilíeres" y "effets de 

ef. en la terminología 
commcrce" . 

Nótese que por consiguiente hay una transformación radical en el alcance de la 
distinción, entre bienes muebles e inmuebles. Los valeurs mobilieres, aunque son cosas 
muebles, económicamente se vinculan también a bif'n('s inmuebles, y en general, con 
los instrumentos de producción; por lo que al fin:li, los bienes inmuebles adquieren 
cierta sujeción a la reglamentación propia de 10'1 bienes muebles. Es innecesario re­
cordar los problemas propios que existen al respecto (por ejemplo: sobre la transmisión 
de todas las acciones de una sociedad, como medio indirecto dt' trammitir los inmuebles 
de ésta). 

Es frecuente la observación de que en el mundo moderno ha ido aumentando la 
importancia. de la riqueza mobiliaria y disminuído, comparativamente, la de la inmow 

biliaria. Esta observación no es .del todo exacta. También en el mundo moderno la 
riqueza preferentemente es inmobiliaria: predios, haciendas, insbbrioncs industriales, 
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administra con el auxilio de un representante, sino por. .. pedazos de papel 
que a su vez incorporan derechos sobre bienes materiales, de los cuales natu' 
ralmente depende en definitiva, su valor económico. 

De esta manera, a la par que los bienes materiales, se extiende una 
extensa red de títulos. Entonces, por un lado, vemos bienes materiales, por 
otro, títulos de crédito, que económicamente corresponden a aquéllos, pero 
con distintos "mecanismos" jurídicos, en relación con la función específica 
económica de las diversas categorías de títulos y la diversidad de su estructura. 

3I7.-Esta duplicidad corresponde a una especie de distinción económica 
entre la propiedad y control de la riqueza. Mientras que la propiedad de 
la riqueza pertenece a los titulares de los títulos de crédito, su control, por 
lo menos en forma inmediata, ac'aba por pertenecer a los detentadores de los 
bienes materiales. 

Esta distinción también aparece fuera de los títulos de crédito, pero 
con éstos adquiere una importancia y un alcance económico que de otro 
modo sería difícil encontrar 1191. 

y así sucesivamente. Con frecuencia, la riqueza inmobiliaria se movilizó por medio 
del mecanismo de los títulos de crédito, y d~ esta "movilización" es de la que ante 
todo deriva la mayor importancia de la riqueza mobiliaria en el muneo m?derno. 

UII'I' En este aspecto es fundamental el volumen de Berle & Means, The modern 
corporation and private property, New York, 1932, que con exactitud colocan ese fe· 
nómeno en la base de la sociedad anónim;¡ moderna, cuyas acciones estén repartidas 
entre el público. Estos autores, sin embargo, omiten el estudio del fenómeno, en rela· 
ci6n con los títulos de crédito. Mientras tanto, file precisamente b existencia de las 
acciones y de las obligaciones, y su carácter de tí.tulos de crédito lo que caracterizó 
a la sociedad anónima, y facilitó su desarrollo, aú como la obtención de su capital 
en los más vastos núcleos de población; obtención que, a su vez, se ligó con h distin· 
cióo entre propiedad y comando de la riqueza; por otro lado, la presencia de los títulos 
de crédito, como veremos, provoca fenómenos semejantes, de disociación hasta fuera 
del ámbito de la sociedad anónim:l. Esto vuelve a confirmar que el fenómeno econó~ 
mico de la distinción entre propiedad y control de la riqueza, se liga con la existencia 
de "títulos de crédito", o mejor dicho (cL n. [7) de títulos~valores, o títulos nego· 
ciables. 

Efectivamente, b. disociación entre propiedad y control de la riquez3. se encuentra 
en todos los casos en que exista la posibilidad de una circulación de acuerdo con 
el tecnicismo propio de los títulos de crédito, presentando const~ntes características 
básicas y peculiaridades distintas en cada caso, de acuerdo con las constantes carac­
terísticas básicas de todos los títulos de crédito (o títulos-valores) y con b.s p::trticu­
laridades de sus diversas categorías. En este sentido también d. a Swee::.y, Teoría del 
desarrollo capitalista, (México, 1945) p. 314. 

La característica de las acciones se constituye tanto por la responsabilidad limi~ 

tada de los accionistas, cuanto por el hecho de que constituyen títulos de cddito (o 
mejor dicho, títulos-valores. ef. antes ns. 15 Y 117). Precisamente en su carácter 
de títulos de crédito es donde se encuentra el criterio distintivo de las acciones con las 
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De ella derivan los problemas de conciliar los intereses del que posee 
la riqueza representada en los títulos de crédito, y del que la administra. 

Por ejemplo, tales son en principio los problemas que surgieron sobre 
la organización interna 1198 de las sociedades anónimas 1199. 

3IB.-Simultáneamente se desarrolló un mercado financiero, un mercado 
de los "capitales" que se hizo posible precisamente por la circulación de los 
títulos de crédito, y por la circulabilidad que de este modo adquieren los 
derechos de los financieros aplicadores de capital 1200. 

Este mercado financiero se vincula a una transformación del concepto 
de sociedad, permitiendo reunir en un vínculo social a persona~ desconocidas 
entre sí, y de diversas capas sociales, que con la incorporación de sus parti-

"cuotas", sea de las sociedades de responsabilidad limitada, sra de las en comandita, 
10 que a su vez se relaciona con la distinta función económica de estas sociedades. 
CL Carnelutti, Rivista di diritto commerciale, 19!5~ JI, 3r8, y mis Appunti di diritto 
commcrciale, vol. Ir, (3' ed.) p. 83. Los autores que se indic:m no destacaron la 
conexión t:ntre los títulos de crédito y el fenómeno que m3gistralmente ilustraron, quizá 
porque en los Estados Unidos las acciones de las sociedades mercantiles, no solamente 
son nominativas, sino que no sr consideran como "negotiable instruments". debido 
a los límites particulares de este último eonef'pto, aunque su circulación se reglamente 
corf principios semejantes a los de los títulos de crédito. CL antes, ns. 15, 117, 270 

Y 28z. 
1m La disciplina especial de las sociedades anón¡mas~ sobre el interés de los 

acreedores sociales, se relaciona con la responsabilidad limitada de los accionistas. 
1¡;l\1 En decto, b. sociedad anónima cumplió la función de transformar en capital 

a las economías individuales de grandes núcleos de población, para la realización de 
empresas que no se podrían efectuar con las fuerzas aisladas de pocos individuos. Esta 
función precisamente exige, por un lado. la responsabilidad limitada de los accionistas, 
y por otro, la división del capital en acciones, ficilmr:nte circulables. 

El lector puede encontrar en el libro ue José de la Vega, "Confusión de confusio­
nes", (Diálogos curiosos entre un filósofo agudo, un mercader discreto y un accionista 

erudito, d~scribiendo el negocio de las acciones, su origen, su realidad, su juego y su 
enredo) l' edición, Amsterd:lm~ 1688; d. :1 Otto Pringsheim, Das (lelteste Buch uebe,. 
dit Boerse, 1919) la demostración de la semejanza de la especulación de bolsa en la 
époc:l. moderna, y en sus m-ígen'~s en el Siglo XVII, y las interesantes noticias histó­
ricas al respecto. 

En el origen de la sociedad anónima, ya encontramos la distinción entre propiedad 
y comando de la riqueza. 

La difusión de las sociedades anónim~s y el desarrollo de un mercado financiero, 
acompañaron el desarrollo económico de los siglos XIX y XX, que precisamente en­
contró en la sociedad anónima su típico instrumento jurídico. Simultáneamente se 
acentuó el alcance de los problemas de las sociedadcs anónimas. 

en que 
público 

Es innecesario indicar que las observaciones del texto se refieren a los países 
efectivamente las acciones ce las scciedades anénimas se reparten entre el 
(n. 317), existiendo un verdadero mercado de capitales (n. 318). 
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cipaciones sociales en un título de crédito, encuentran la posibilidad de rcven~ 
derIas fácilmente, sin cuyo requisito no seria posible en la misma medida 1201 

El mercado financiero también hizo posible la obtención de financia­
miento (en el sentido jurídico del término) a diversas clases de la población, 

Por uno y otro camino, los títulos de crédito, con su circulabilidad, con 
su generalización, con su división en fracciones autónomas y con la consi­
guiente circulabilidad, de lo que corresponde al valor de un bien no divisible 
o difícilmente circulable, con aquella "despersonalización" del financiamiento 
y de la propi('dad que les es peculiar~ con el consiguiente desarrollo de un 
mercado de los capitales 1202 se relacionan con una movilización de las eco­
nomías individuales y con su transfonnación en capital industrial. 

3Ig.-Esta movilización encontró un incentivo en la distinción que arriba 
se indica, entre propiedad y comando de la riqueza, y a su vez se acentu& 
y por tanto aumentó el alcance de sus problemas 120:~ con el uso y los abusos 

1.!Ot De modo que los accionistas que son aje-n0s al grup:J qu(' de hecho controla 
a la sociedad, acaban por ser, económicamente, F-lc!'os aportadores de capital y no 
empresarios. Esta situación precisamente corre:¡poncl(" a h distinción arriba indicada, 
entre propiedad y control de la riqueza. eL Keynes, Teoría general de la ocupación, el" 
~'ntcrés y el dinero, trad. casto MéxicO, Fondo de Cultur3. Económica, t943, pS. I52 

y sigs. 

1:n1 La c'<istt'ncia de un mercado fin:¡ncicro (')n 1.1 posibilidad respectiva de in­
movi.lización de la inversión, constituye una contrap:lrtida parcial del hecho de qt:C el 

poseedor del titulo se encuentre, corno lo indicamos, en posición de tener el derecho 
de ~oce, mas no el de administrar directamente la riq\lcz~. 

Simultáneamente, el mercado constituye un sistema, aunque imperfecto, de in .. 
mediata valoriznción económica, de los dcrf'cho5 que se contienen en un título de 
crédito, y ql!(> cco!lómicamente (en virtud de la distinción ya indicada), casi son 
simples expectativas. CL a Berle & Means, ob. cit., págs. 289 y s:gs. 

Por otro lado la existcnci:l de un mercado también permite utilizar economías 
~ plazo medio en inversiones a largo plazo; acentGn el espíritu "especulativo" de 103 

inversionistas, sustituyendo las provisiones a largo pLtzoJ por las a corto plazo, en 1.1 
formación de los precios, lo que pre:;en:=t problemas y peligros. CL Keynes, ob. cit., 
ps. 149 y 15'2· 

t~l En la evolución de las sociedades anónimas, en los países en que el mercado 
de los capitales está muy desarrollado, y en que hs acciones efectivamente se distri~ 

buyen entre el público (con la consecuente comtitución de anommas con lOO, 200 

Y hasta 700,000 accionistas) se presentó b. posibilidad de que un grupo dominara a la 
sociedad, sin poseer la mayoría de las acciones, 

Si de modo general las sociedades an6nimas se controlan por el grupo que efec­
tivamente posee la mayoría de las acciones; par otro lado, a veces, el grupo que controla 
a la sociedad posee una minoría (20 Ó 3070), y en ocasiones hasta una pequeñ:l mino­
ría dc las acciones. 

De este modo, la propiedad de una fracción del capital social, suficiente para 



CQNCLUSION 439 

de las sociedades anommas 120"' 

Por un lado se relacionó con el progreso técnico y la creaClOn de bienes 
instrumentales, que precisamente requieren grandes capitales, encontrándose 
unida al progreso técnico y a la transfonnación económica de nuestra época; 
por otro lado, su desarrollo puso en evidencia una tendencia centrípeta en 120.5 

la administración de la riqueza 1206, al mismo tiempo que con el aumento 
del número de empresas y con la importancia del capital fijo en la organi­
zación industrial. 

No es necesario recordar los problemas graves y fundamentales que 
como consecuencia surgieron 1207. 

32o.~En substancia, el fenómeno no es distinto si de los "valeurs mo­
bilieres" pasamos a consjderar a los "effcts de commerce". 

controbr a la sociedad, adquiere una particular plus ,,-alía, dedvada del control que 
permite sobre toda la sociedad. 

La distinción indicad:t en el texto, se agravó y acentuó, en el des3rrollo de las 
sociedade-s anónimas, hasta llegar, en algunos casos, a una profunda disociación entre 
la propiedad y el comando de la riqut"za. 

U n agudo análisis de esta situación, en relación con los Estados U nidos de la 
A~léric~ dd Norte, y de su "m!?"canisrno" .¡urídico, así como de su desarrollo desde 
finC"s dd Sig-lo XIX y de los probkm:J.s que en consecuencia surgen, eL en el volumen 
citado de Berle & Me,ms_ 

¡"H Por un lado, esta movilización proporcionó a un ffi3yor número de personas 
la posibilidad de aplicar capitales en empreS:1S industriales, y de particip:\r en los bene­
ficios deriv:1dos de esas empresa~, democratizando b. participación de las empresas in­
dustriales, y contribuyendo a la difusión y colectivización de la propiedad; por otro 
lado, la distinción indicada a veces facilitó a p.~queños grupos la posibilidad de eludir 
y ultrajar -ya en la constitución de las sociedades, ya en su organización- a grupos 
d(' aportadores, que carecen prácticamente de posibilidad alguna de fiscalización efec­
tiva; se concentró en pocas manos la dirección efectiva de las riquezas de los asocia­
Jo~, tanto, que el problema llamado de tutela de la "minoría", en realidad Con fre­
cuenóa es el de b. tutela de la "mayoría", de los suscriptores en la constitución, 
de lc~ accionistas en la vida de b sociedad. 

Esta tendencia centrípet.:l, precisamente se pone de manifiesto, en la Concen-
tra,ióll progresiva de la producción, en grandes empresas. 

El desarrollo dr las sociedades anónimas presenta dos tendencias opuestas. Ya 
~('a la formación de sociedades cada vez mayoff"S, y la difusión de sus acciones entre el 

público; o por el contrario, ya sea la de sociedades con poquísimos o hasta con un 
solo accionista.. En esta segunda hipótesis (que estadísticamente es la más frecuente 
en los países en que fa.lb o se ha. desarrollado escasamente un mercado de capitales) 
la ~ociedad anónima en principio ~e rebciona con la creación de un p:1trímonio sep:1-
¡";Jea, en virtud del principio de la responsabilidad limitada. 

Como consecuencia de las variadas relaciones entre empresas. 

ef. Laidler (;oncentration of control in americlln indusfry, New York, 1932. 
Por (SO el problema versa sobre la socializacién de la industria. 
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Estos en manos del particular, no constituyen objeto de aplicación de 
capital, y por eso no hablamos respecto de ellos de propiedad, económica .. 
mente. Pero su función se consubstancia con la circulación y ésta natural .. 
mente que repercute en los bancos, que a su vez pueden desarrollar una fun­
ción de intermediarios en ~l crédito, recibiendo por un lado entre los que 
ahorran, la economía a corto plazo, y por otro, prestando a corto plazo, en las 
operaciones que tienen por objeto los "effets de commerce" de los empre .. 
sanos. 

De este modo el organizador puede, en el ejercicIO de su empresa, 
concedex: a su cliente un crédito a corto plazo, sin el cual sería menor ine­
vitablemente el desarrollo de la empresa, y a su vez, movilizar inmediata­
mente ese crédito con el auxilio del banco, que al fin se hizo posible con el 
otorgamiento del crédito anterior. 

Así se moviliza 1208 y utiliza la economía a corto plazo 1209, para satis­
facer lo que se podrían llamar necesidades financieras en el ejercicio de las 
empresas. 

Esta movilización, como vimos, va desde la movilización del crédito 
(en dinero), del organizador, hasta la de su crédito en mercancías 1210, pasando 
de las tradicionales operaciones bancarias sobre cambiales, hasta aquellas 
que tienen por objeto títulos representativos. 

Con la movilización del crédito de ejercicio del que es empresario, surge 
la posibilidad de que la economía a corto plazo financíe el ejercicio de la 
empresa (o de varias empresas que se sucedan en el camino que va del pro­
ductor al consumidor) en el ciclo que va de~de la producción del bien 1211 

hasta su adquisición por el consumidor 1:12, que en último análisis es el ver­
dadero adquirente del producto 1213. 

=~ Esta [unción históricamente asume mayor des:urollo, precisamente con el 
desarrollo de la cambia!, que sería imposible sin aquél, y por eso no sólo ayudó la evo­
lución de los títulos de crédito. 

UJII En este caso se reproduce la distinción entre la propiedad de la riqueza y su 
control; realmente la protección de los depositantes en los bancos, presenta problemas 
que encuentran su origen en esta distinción; los peligros derivados de los "oligopolios" 
financieros, no son menores que los derivados de los "oligopolios" industriales, y con 
frecuencia estos "oligopolios" están constituídos por las mismas nersonas. 

1no Cí. antes n. 309. 
uu Eventualmente desde antes, por el descuento de las cambiales que el comer­

ciante acepta para adquirir la. mercancía por fabricarse. 
1:tU Eventualmente hasta después, por el descuento de los créditos del comer­

ciante contra el consumidor, adquirente de prestél.ciones. 
ma En la actualidad es frecuente la tendencia de las legislaciones con medios 

variados, a estimular el uso de las cambiales, para facilitar la movilización de los cré­
ditos mercantiles. 
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32I.-Esta posibilidad y la mayor concentración en los bancos, por un 
lado de la economía del público y por otro, de los créditos a corto plazo 

En la doctrina tradicional, la cobranza por medio de la letra se consideraba lícita 
(en la relación entre girador y girado), sólo que el girado la hubiese autorizado im­
plícita o e:<presamente. 

La exigencia de facilitar la movilización de los créditos comerciales indujo al 
legislador a intervenir. ya estableciendo directamente la obligación de aceptar las 
letras en bs ventas mercantiles (como 10 hizo el Decreto francés de 2 de mayo de_ 
1938, aunque sigue permitiendo la emisión de letras "no aceptables"; cL Fargeaud, 
en la Revue generale du droit commerciale, 1938, 595) Y por eso, en estos casos, 
autorizando la emisión de cambiales, independientemente del consentimiento del deudor; 
ya (como sucede en b ley italíana n. 48, de 15 de enero de 1934) a admitir excepcio­
nalmente la cesión de la provisión, en las cambiaIes no aceptables} o en la eventualidad 
de una falta de aceptación. 

En el derecho portugués la exigencia práctica que- estamos indicando, se satisfizo 
con la institución del extracto de factura, a que n03 r('ferimos anteriormente (v. antes, 
n. 130). En el derecho braSileño, corr~sponde a la institución de las duplicatas, en 
curo desarrollo concurren motivos fiscales, lo que tafrlbién se examinó en piginas 
anteriores (v. antes, n. 130). 

A su vez, la solución portuguesa y brasileña, 5(" puede relacionar con la tendencia 
práctica hacia la movilización de los créditos mercantiles no representados por cam­
bi:des. 

Representan, digámoslo así, el punto dI:' entronque entre la tendencia de la le~ís· 

lación cambiaria, en hacer obligatorio el uso de la cambial (y rn c(ecto este es el 
fin expresamente consignado. en los considerandos del decreto portugués) y el des· 
arrollo de la institución de la factura (al que parece vincularse la institución brasi· 
leña). 

Estos títulos, por un lado satisfacen la exigencia de facilitar la movilización de 
los créditos mercantiles; por otro Jada, constituyen una Tt"Clcción contra los peligros 
de las cambialcs sin provisión; a la vez que en la disciplina legal de la cambial, no 
hay ni puede haber distinción jurídica entre la cambial comercial (o sea aquella que 
se liga a una compra o venta mercantil) y la cambia! financiera (o S¡>J. aquella q1le se 
relaciona Con una operación financiera), que en los daechos brasileño y portugu¿s se 
reglamentan como títulos especialrs, pero que ecoilómic;:¡mente corresponden a las 
cambiales comerciales, cuya función en los demás p.1.Íscs se satisface por las c:lmbiales 
comerciales. 

Por tanto, en la reciente evolución, se puede observar la tcndenci:t a una mayor 
conexión del derecho cambiario, con relaciones extra-cartulares (demostrada en b di­
fusión de la cesión de la provisión; en la obligatoriedad de la aceptación; en h mayor 
frecuencia de la cambial hipotecaria; en la mayor libertad derivada de las cláusulas 
cambi:trias de la convención ginebrina en companciún con el derecho anterior; en la 
substitución de la cambial t::-adicional por títulos dd tipo de las duplicatas). Esta 
orientación, aunque a veces ablanda la abstracción formal de la cambi;).l, me parece 
que no disminuye el alcance de la abstracción mattTial y la. tuteb del tercero port:1· 
dor; por el contrario, trata de aumentarla, lo que además es natural, en vist:l del fin 
que persigue, de aumentar el uso de la cambial y de facilitar la moviliz::tción de los 
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contra los hombres de empresa, facilitan, a su vez, el desarrollo de la función 
del banco como intennediario en los pagos. 

Como consecuencia, no sólo se hace posible, sino frecuente en la práctica, 
substituir en los pagos a la moneda, por asientos en el banco 1214, de deuda 
o crédito, entre sus diversos clientes, con el pago eventual en moneda, del 
simple saldo 1215. 

Se favorece e~ta posibilidad por nuevos títulos de crédito, destinados 
precisamente a satisfacer la función económica de instrumentos de pago, por 
medio de la circulación de los créditos a la vista 1210. Dada la circulabilidad 
de estos títulos, se hace posible que respecto de una sola operación banca­
ria 1217 corresponda una multiplicidad de pagos, en relación con las diversas 
transmisiones del título durante su circulación. 

Con lo que también se hace posible, como consecuencia de las relaciones 
de los bancos con los centros más diversos, resolver el problema del pago entre 
plazas distintas 1218, de manera más simple, económica y segura que con el 
transporte material de la moneda. 

322.-Por esto no creo que estuviese alejado de la verdad, al acentuar 
en las primeras páginas de este estudio, el carácter "instrumental" de los 
títulos de crédito; instrumentos jurídicos, y quisie,ra agregar "instrumentos 
de precisión'" justamente por la delicadeza y complejidad de los problemas 
económicos que deben resolver 1219. 

créditoo; mercantiles. Por otro lado. los principios de los títulos de crédito, 4.ue espe­
cialmente se desarrollan en relación con la cambial. extienden su imperio a nuevos 
documentos) que de este modo se transforman en titulos de crédito, en la continua 
evolución y en la per~nne renovación que constituye la vida del derecho. ef. AscaYelli~ 
Riuisfa di diritto commer;iale, 1933. l. 133. 

1l:l' Y en un segundo momento, Con los bancos en general, en vista de las rela­
ciones de deuda y crédito, que después se constituyen cntre ellos. 

1:1lI Así surge el problema económico de la moneda bancaria, investig:'ldo pro­
fundamente por los economistas. 

11,. El chtque -precisamente el título de crédito que satisface la función de 
instrumento de p:lgo- económicamente se debe ligar a la función del banco) aunque 
en algunas legisbciones se admita la posibilidad de que el cheque se gire aun sobre quien 
no es banquero. 

171f Realizada en el momento en que se paga d cheque (o cuando éste se acredita), 
1:11,11 lIistóricam{'ntc ésta fue -como se sabe- la función originaria de la cam~ 

bial. (eL ns. 22 y 23). Por esto fue que sólo con su transformación en instrumento. 
para la movilización de un crédito, jurídicamente la cambial se volvió título de crédito. 
En consecuencia, su función originaria en general se satisfizo por títulos que constituyen 
instrumentos de pago, y en una medida naturalmf'ntc mucho mayor de la que se diera 
anteriormente. Ce. n. 278. 

1~'" De aquí que el recurso a los títulos de crédito aumenta la medida en qu~ 
se generalizan los problemas económicos que ellos tratan de resolver. 
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Por eso precisamente, en los títulos de crédito, aparece tal vez de manera 
más pronunciada que en muchas otras instituciones jurídicas, un carácter 
eminentemente técnico y no es por casualidad que los títulos de crédito fueron 
y aun continúan siendo en gran parte uno de los dominios predilectos de las 
discm:iones dogmáticas y de las sutilezas jurídicas. 

En su desarrollo se fueron elaborando una serie de principios jurídicos 
que aunque a mi modo de ver se pueden considerar singularmente) encuentran 
su paralelo en el derecho común, y presentan en su conjunto un aspecto que 
indujo a muchos autores a hablar de autonomía 1220 del derecho de los 
títulos de crédito, o del derecho cambiario. 

Por esto mismo, en relación con la función económica propia de la 
circulación para cuyo fin se coordinan, presentan un carácter internacional, 
en el doble sentido de su especial importancia en la vida jurídico-económica 
internacional, y en su notable unifonnidad de principios. 

Por esto es que el terreno de los títulos de crédito es uno de los dominios 

De este modo en su desarrollo sucesivo, los títulos de crédito, al principio limitados, 
o casi limitados, al terreno del derecho mt"rcantil, también pasaron al del derecho 
civil; y actualmente son propios, tanto del derecho privado, cuanto del público. 

En efecto, por un lado, los títulos de crédito constituyen uno de los instrumentos 
básicos de la finanza pública j por otro lado, entidades públicas o para-estatalés con 
frecuencia recurren a los títulos de crédito para obtener los medios financieros nece­
sarios a las empresas industriales que pOSf'cn o administran. 

El derecho público utiliza así los instrumentas jurídicm del derecho mercantil. 
Estos en su perfeccionamiento técnico, precisamente como "instrumentos", se puede, 
relacionar con situaciones distintas de aquellas que tuvieron en su origen y con qur' 
evolucionaron. 

Además, la influencia del derecho público no fue ajena al desenvolvimiento 
histórico de la institución de los títulos de crédito. 

Al principio de la evolución histórica dI' la cambial, es muy probable que exis­
tiese la influencia de los "mandatos" de pagu al fisco. En estos m:mdatos es donde, 
por primera vez, se encuentra probablemente el origen histórico del cheque, lo que 
también se comprueba por la etimología de la palabra. 

Los títulos al po!·tador encontraron desarrollo y aplicación en el d(""ft"cho público, 
y a su vez su disciplina influyó en el desarrollo de la teorh gcncr:ll dc los títulos 
de crédito. 

La reglamentación de los títulos de crédito en la legislación rusa -que substan­
cialmente no es distinta de 1:1 de h convención gincbrina~ dcmut"stra que, aunque 
hi!;tóric<lmente cvolucion::tron en conexión con un sistema basado en la propiedad privad:t 
de los instrumentos de producción, los títulos de crédito -considerados como instrumen­
tos de técnica jurídica para la solución de los prohlema~ de b circulación- se aprovC'­
chan en un sistema fundado el! la socialización de los instnlmentos de praducci6n; ¡Oí 

obvio que eliminando su conexión con la propiedad privada de los instrumentos de 
producción. 

w. A mi modo de ver, inexactamente. ef. Vdai, ob. cil., vol. 1, p. '27. 
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en que con más utilidad se desarrolló y se podrá dvsarrollar en el futuro la 
obra de unificación jurídica internacional. 

Por otro lado, con la difusión de los títulos de crédito cambió la 
constitución económica de la sociedad, a tal punto que se puede hablar 
de una transformación del concepto económico de la propiedad. 

La transformación de este concepto, a su vez, se encuentra ligada al 
mecanismo del crédito, en la aplicación de capitales a las sociedades mer­
cantiles, y en otro aspecto, al pago y a la moneda, mecanismo que también 
se cambió profundamente en relación con anteriores épocas históricas. 

y de este modo encontramos a los títulos de crédito sujetos a la historia 
y a las transformaciones de la vida moderna, y podemos entonces volver 
a repetir la afirmación de que constituyen una institución típica de la econo­
mía lIloderna, que se encuentra unida en sus transformaciones y en sus pro­
blemas, a los progresos ya alcanzados y a las interrogantes que formulamos 
sobre el futuro. 
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