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1.—S5i nos preguntasen cual es la contribucién del derecho comercial en
la formacién de la economia moderna, tal vez no podriamos apuntar otra
que haya intluido mas tipicamente en esa economia, que la institucién de
los titulos de crédito. La vida econdémica moderna seria incomprensible
sin' la densa red de titulos de crédito; a las invenciones técnicas habrian
faltado medios juridicos para su realizacién social adecuada; las relaciones
comerciales tomarian necesariamente otro aspecto. Gracias a los titulos de
crédito el mundo moderno puede movilizar sus propias riquezas; gracias a
ellos el derecho consigue vencer tiempo y espacio, transportando con la mayor
facilidad, representados en estos titulos, bienes distantes y materializando
en el presente las posibles riquezas futuras.

Fruto de la practica, los titulos de crédito también deben su sisterna-
tizacién, en no pequefia parte, al esfuerzo de la doctrina, pudiendo los estu-
diosos reconocer en el resultado de ese esfuerzo, una de las mejores demostra-
ciones de la capacidad creadora de la ciencia juridica en los dltimos siglos.

Sin embargo no se debe considerar a los titulos de crédito aisladamente
en el sisterna de derecho. Al contrario, se les debe estudiar en las conexiones
que tienen con institucioncs mis generales, y solamente por este medio es
posible, por un lado, aclarar algunos de los problemas que les son peculiares,
y por otro, fertilizar el terreno de la teoria general del derecho, con los prin-
cipios ya consagrados en materia de titulos de crédito.

No hay duda que el camino es arduo, pues con frecuencia la explica-
cién y la sistematizacién juridicas del fendémeno de los titulos de crédito
tienen complejidades, debiéndose recurrir a los mas delicados principios de
1a dogmatica moderna, tal vez tanto mas delicados euanto mds simple y general
sea su caricter, pues esa simplicidad sélo se obtiene mediante paciente
investigacion.
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Sea cual fuere la opinién que se tenga sobre las esporidicas referencias
a la existencia de los titulos de crédito, en todos los derechos, la verdad
es que la institucién juridica de los titulos de crédito, no es de las que se
encuentran en todos los tiempos y en todos los derechos; se han reglamentado
diversamente, pero con trazos comunes fundamentales, derivados de la rela-
cién comin con universales y constantes exigencias econdrnicas.

Nos encontramos frente a una institucién juridica cuyo nacimiento fue
relativamente tardio, inconcebible fuera de una sociedad de economia com-
pleja y desenvuelta; institucién, en su conjunto, desconocida substancialmente
por el derecho romano, fundamento de nuestra cultura juridica; por eso
es una institucién ajena a los principios juridicos mdas familiares, de tal modo
que no es de extrafiar que é&stos sean insuficientes en esta materia,

Si me fuera licito volver a tomar el paralelo del progreso juridico con
el progreso técnico, osaria decir que asi como muchas de las mas audaces
y utiles aplicaciones de Ia técnica moderna estin basadas en principios ma-
temdticos y fisicos, en extremo perfeccionados, el delicado mecanismo juridico
de los titulos de crédito obliga a remontarnos a principios juridicos mds
rigurosos ¥ profundos que los que se necesitan para explicar otras institucio-
nes,

Y si, en el esfuerzo por dominar légicamente la realidad que nos cerca,
tanto fisica, como social, naturalmente aspiramos a la conquista de prin-
cipios cada vez mis simples; tampoco debe olvidarse que simplicidad no quiere
decir percepcién inmediata, pues con frecuencia la explicacién mas simple
es al primer examen la menos evidente.

2.—En efecto, en el titulo de erédito obrd, de manera singularmente
eficaz, la exigencia de certeza y seguridad juridicas, que es esencial y carac-
teristica en el derecho.

Al ser elaborada la norma legal, surge esa exigencia de certeza y segu-
ridad, y queda en perenne contraste con las no menos justificadas exigencias
de la equidad y de la justicia del caso concreto, contraste que el derecho supera
en los diferentes casos seglin las diversas exigencias de las distintas instituciones.

Ese contraste de equidad y de certeza, se encuentra también, a cada
paso, en la interpretacién de la norma y en las siempre renovadas discusiones
metodolégicas, y extrac, de otra manera, el contraste entre la justicia del
caso sihgular y Ia generalidad de la norma, entre la discrecionalidad del juez
y el poder del legislador.

3--Es la necesidad de certeza y seguridad, de certeza en el derecho
y seguridad en su realizacién, la que lleva a las partes a crear o perfeccionar
instituciones que satisfagan tal exigencia. Derecho incierto es derecho ime-
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ficaz, elemento perturbador de las relaciones juridicas, siendo ppr tanto
benéficos los esfuerzos tendientes a volverlo cierto y eficaz.

Y esa exigencia de certeza y seguridad la satisface el titulo de vodie:
certeza en la existencia del derecho, seguridad en su realizacién. Justan'e« .
por eso los derechos declarados en los titulos pueden considerarse con
frecuencia, equivalentes a los bienes y a las riquezas a que se refieren, lo que
puede realizar, por la circulacién de tales titulos, la movilizacién de la
riqueza .

Esa certeza y seguridad son puestas en accidn a través del procedi-
miento de simplificacién analitica del presupuesto de hecho, que Rodolfo
lhering ilustré en paginas decisivas. Realmente por un procedimiento de
simplificacién analitica es por lo que el documento actia como legitimador
en el ejercicio del derecho; por el mismo procedimiento, la promesa contenida
en el titulo se separa de su destinatario, y el dereche incorporado en el titulo
se distingue de la relacién fundamental y, en algunos titulos, se vuelve
abstracto,

A la par que la simplificacién de la especie juridica esta el formalismo
juridico, que domina en materia de titulos de crédito, imponiendo formas
rigurosas para la constitucién, la transmisién y el ejercicio del derecho.

Los que juzgan que el formalismo juridico es un fendmeno que sdlo
ocurrié en el derecho primitivo, tal vez no advirtieron el renacimiento del
formalismo que se puede observar en el derecho moderno, y especialmente,
en el derecho comercial, aunque —es innecesario indicarlo— en virtud de
consideraciones y necesidades distintas de las que prevalecian en los derechos
antiguos. Sin faltar desde lucgo en los titulos de crédito, son justamente las
relaciones del gran comercio nacional e internacional las que se van suje-
tando a formas siempre Imnds rigurosas, en cuanto a la manifestacién de la
voluntad; son justamente los contratos derivados de csas relaciones, los que
tienden a perder su cufio individual para entrar en esquemas predetermi-
nados. Y mds que por la accién de la ley, por la accidn de la propia voluntad
de las partes, que con frecuencia impone hasta formas innecesarias legal-
mente.

Es en este terreno donde se hacen sentir mas intensamente las exigencias
de 1a certeza y de la seguridad juridicas, exigencias tanto mis fuertes cuanto,
como acontece en el gran comercio internacional, los derechos originarios
de los diversos contratos son objeto de rapida, y frecuentemente, intensa
circulacion.

Por esto es que en la reglamentacidn de los titulos de crédito se encuentra

1

Vol. 1.

Cf. también ahora a Valeri, Diritto Cambiario, Milan, Vallardi, 1936-1938,



6 TEORIA GENERAL DE LOS TITULOS DE CREDITO

un cufio formal, tanto sobre la tutela del acreedor, cuanto sobre la del
deudor, y la historia precisamente pone de relieve que esta caracteristica
se acentia en el desarrollo de los titulos de crédito, instrumento juridico de
la circulacién de los derechos.

4—En el derecho moderno, la circulacién de las cosas muebles estd
regida por el principio de la proteccién a la posesion de buena fe: la pose-
sién de buena fe equivale al titulo; el poseedor de buena fe es propietario
de la cosa. El principio no se aplica a las hipdtesis de cosas robadas o
extraviadas; mds afn, asi limitado, ejerce una gran influencia en la circula-
cién, que quisiera llamar saneadora. Realmente, poco importa que el
enajenante no sea propictario, Su posesion es suficiente para que la propiedad
sea adquirida por el accipiente poseedor de buena fe, que por eso es protegido
y tutelado, siendo su propiedad independiente de la falta de poder de dispo-
sicién por parte de su antecesor *.

5—En la circulacién de los créditos ya no ocurre lo mismo. Solamente
serd valida la transmision del crédito cuando sea hecha por el verdadero
acreedor. El adquirente de un crédito nunca estari absolutamente seguro de
su adquisiciébn, ni estard provisto de buena fe lo que haya obtenido ® Y

* FEse principio en muchos derechos es tradicional. Cf. Segré, apéndice a la

traduccién italiana de Baudry-Lacantinerie, Trattato di diritto civile, Vol. X (Pres-
crizione), p. 664 (3* Ed.) y a Folleuille, Traité de la possession des meubles et des titres
au porteur, 2¢ Ed., Paris, 1875. Sin embargo no fue aceptado por ¢l derecho civil
brasilefio (V. art. 622 Cod. Civ. Bras,). Sobre ¢l derecho portugués anterior, cf. =
Coelho Rocha, Instituigoes de direito civil portugués (4* E, Coimbra, 1867), pirrafos
407 v 462. Sobre la historia del principic en los derechos ibérices, cf. a Joaquin
Rodriguez y Rodriguez, Datos para un estudio de las adguisiciones de un no titular,
Meéxico, D. F., 1939; Manuel Paulo Meréa, Os limites da reivindicagdo mobiliaria no
antigo direito portugués (en Estudoes de historia do direito, Coimbra, 1923)}; Ernst
Mayer, Alispanisches Obligationenrecht na Zeitschrift fur vergleichende Rechtswissens.
chaft, 1920 y 1921. Merda sustenta la existencia del principio possesion de bonne foi
etc., en el antiguo derecho portugués, a pesar de que no aparece de la ley Ruriciana ni de
la visigothorum; Mayer, al contrario, se inclina por su inexistencia en el antiguo derecho
ibérico.

Es sintomdtico que por lo que se refiere a la cambial, también ese principio haya
sido aceptado substancialrente por <l sistema brasilefio (arts. 36 y g9, paragrafo 2°
del D. 2044, d= 31 de diciembre de 1908), lo que confirma su importancia en materia
de titulos de crédito.

No es necesario agregar que el principio en matiére des meubles possession de bonne
foi vaut titre, es distinto dé la tutela del adquirente de cosa mueble en remate o almoneda
phblica (art. 521 del cod. civ. bras.), aunque es obvie que existe relacién entre las dos
oricntaciones,

' Un examen reciente del problema en el derccho comparado, especialmente

en lo relativo a las érdenes que se dan a un Banco por un cliente, a favor de un tercero,
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no es eso sOlo: el que adquiere un crédito, adquiere, en cierto modo, una
caja de sorpresas, cuyo contenido real siempre es dificil, si no imposible de
prever cudl sea. La adquisicién hecha respecto de determinado crédito, pa-
cido de determinado negocio, queda sujeta por tanto a las excepciones origi-
narias de éste, y hasta (Articulo 1291 del Cédigo Italiano; Articulo 1021
del Cédigo Civil Brasilefio) a la compensacién con los créditos del dendor
cesionario, contra e! cedente, existentes antes de notificada o de aceptada
la cesién.

En substancia, el derecho y, antes que él, la conciencia comin, toman
en cuenta en la circulacién de las cosas muebles, a la “cosa” considerada
objetivamente; en la circulacién de los créditos al “derecho”, lo mismo
que aquello que se podria deneminar su subjetivismo, esto es, en la parte
en que se relaciona con la persona que fue el sujeto originario 4.

Y por eso es que la circulacién de los créditos casi fue desconocida en
los derechos primitivos. Realmente, ¢cémo admitir que el crédito, que es
una relacién personal entre A y B basada entre lo que personalmente ocurrié
entre A y B, pueda ser gozado por C? Tanto ¢l mundo romane, durante
siglos, cuanto el primitivo derecho germdinico, se detuvieron ante este obs-
ticulo, y, en consecuencia, ignorargn hasta la posibilidad de la cesién de
créditos. La remocién de esa dificultad fue hecha recientemente, y en su
iniciacién, por medios que, aun con el mismo fin, son hasta ahora conocidos

y utilizados: la representacién in rem propriam (al principio procesal) y el
contrato a favor de tercero, son instrumentos atn hoy utilizados para la

es hecho por Nussbaum, Money in the Law, Chicago, 1939, pig. 109; en general cf,
a Schumann, Die Forderungsabtretung im deutschen, franzésischen und englischem
Rechi, 1924.

Puede decirse que aun cuando no se reconoce ¢l principio “possession en fait de
meubles vaut titre”, se admite la usucapién para las cosas muebles, que €s inoperante
para los créditos, lo que a su vez contribuye para dar una seguridad a Ja circulacién

de las cosas, que le falta a la circulacién de los créditos.

*  Sea la disciplina de la tutela del titular despojado, sea la proteccién del poseedor

dc una cosa, de buena fe, asi como la usucapién tienen su origen en esta consideracidén
objetiva de la “‘cosa” como objeto de circulacién; consideracién que, al contrario, no se
aplica a los créditos

Es sintomética sobre el problema general de la usucapidn y de la prescripcion, la
posicién del derecho inglés (cf. a Buckand & Me¢. Nair, Roman Law and Common Law,
Cambridge, 1936, pig. 93), que en los derechos reales admite la prescripcién de la
accign mas facilmente que la usucapién del derecho, al contrario de lo que sucedia en el
derecho romane; sobre la diversidad de la teoria de la posesién, entre el derecho anglo-
norte-americano y los derechos derivados del romano, cf. a Holmes, Common Law, edic.
Bosten, 1938. p. 206.
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transmisién de créditos, dada la imperfeccién de la disciplina que regula
la cesién de é&stos °.

6.—No se puede negar que la “circulacién” del crédito seria imposible, o
cuando menos practicamente dificil, si el derecho crediticio continuara ligado
a los que fueron los sujetos originarios de la relacién juridica, al negocio de que
nace y al conjunto de las relaciones originadas entre aquellos sujetos. Entonces
el derecho del cesionario quedar4 subordinado a la existencia del derecho del
cedente y sujeto a las excepciones oponibles a éste, excepciones cuyo alcance
¥, algunas veces, cuya propia existencia, dificilmente podra valuar el cesionario.

¢Qué seguridad tendri el cesionario del derecho de crédito basado en
la venta de cierta mercancia, si ese derecho eventualmente puede quedar
¢omo paralizado, ya por la falta de entrega de la mercancia o porque la
entrega sea tardia, o con alglin vicio; ya porque existan entre comprador y
vendedor determinadas condiciones preestablecidas sobre prérroga del plazo
de pago, sobre arreglos en la mercancia, etc.; finalmente por el hecho de
que el comprador tenga un crédito contra el vendedor, compensable con o
sin deuda a favor de éste?

Aunque juridicamente posible, la cesién continfia practicamente excep-
cional. Mucho més excepcional tedavia, es la circulacién del crédito por
medio de varias cesiones, esto es, su transmisién a varios adquirentes sucesivos,
¥4 que en csa hipdtesis se aumentan los peligros, se multiplican las posibili-
dades de la existencia do excepciones oponibles a quien cobre el crédito.

7-—Y mientras tanto, la circulacién del crédito se exige por la economia
moderna, cuyos principios se remontan al renacimiento econdmico de la
edad de las comunas.

Circulacién de los créditos, equivale a decir el miximo de rapidez y
de simplicidad en su transmisién a varios adquirentes sucesivos, con el
minimo de inseguridad para cada adquirente, que debe ser puesto, no sélo
en condiciones de conocer rapida y eficazmente aquello que adquiere, sino
quedar también a salvo de las excepeiones cuya cxistencia no le fuese dado
advertir ficilmente en el acto de la adquisicidn.

Holmes, Common Law, cdicién de Boston, 1938, p. 354, examinando ¢l problema
de la transmisién inter vivos en el derecho inglés, precisamente ohscrva que “The
difficulty in dealing with the subject is to convince the sceptic that there is anything
to cxplain, Nowadays the noticn that a right is valuable is almost identical with the
notion that is may turned into moncy by selling it. But it was not always so. Before
you ¢an sell right, you must be able to make a sale thinkable in legal terms”. En
Ix historia de la transmisién de los derechos, existe una profunda diversidad entre el
derecho inglés v los derechos basados en el romano. En une y otro caso, igualmente

fue necesario vencer la dificultad de considerar al propic dereche como objeto de la
transmisién,
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La satisfaccién de esa exigencia que se deja sentir profundamente en el
mundo ecandmico moderno, constituyé un factor de su desenvolvimiento,

8.—3¢ acostumbra decir que Ja economia moderma es una economia
crediticia, esencialmente basadz en el crédito.

No se satisface con tomar los frutos que la naturaleza cspontineamente
pone a la disposicion del hombre; quiere, por el contrario, obtener cada
vez mds y, para cse fin, recurrc a la técnica y ragazmente emplea medios
tendientes a forzar a la naturaleza a aumentar sus productos; guiere arrancar
de las entrafias de la tierra los tesoros en ella escondidos; quiere aprovechar
las fuerzas naturales y las vuelve sus aliadas para nuevas conquistas; guierc
transformar los productos de la naturaleza en bienes que, destinados a satis-
facer siempre mejor nuestras necesidades, representan justamente !z pro-
-duccién de la riqueza.

Mas todo eso se traduce en la neccsidad del crédito: crédito, oo s,
posibilidad de disponer inmediatamente de bienes presentes, para poder
realizar en los productos naturales las transformaciones que los volverd, en
el futuro, aptos pora satisfacer las mds variadas necesidades; crédito, para
crear los instrumentos de la produccidn (los bienes instrumentales, como
dicen los economistas), cuya importancia crece a medida que se vuelve maés
compleja la obra de conquista y de transformacion de los productos naturales.

El crédito a la produccién, se volvié en el mundo moderno tan relevante
que hizo pasar a segundo plano, en ia conciencia comn, el crédito llamado
de consumo, al que se daba particular importancia en los siglos pasados ®.

* El crédito de consumo era perseguido por la prohibicién candnica de los inte-

reses; de todos los intereses, no solzmente de los llamados usurarios.

Del abandono de la prohibicién canjnica de los intereses, proviene histéricamente el
distinto concepto del derecho. CI. Pirenne, Historia econdmica y socicl de la edad media,
‘trad. cast.,, México, Fondo de cultura econdmica, 1g942.

En vista de la sobresaliente importancia del crédito al “emprendedor” cn la época
moderna, se modificé el alcance social de las consecuencias de una desvalorizacidn mo-
netaria. Esta favorece y favorecié siempre a los deudores. En la antigiicdad favorecia
tanto a los deudores por préstamos de consumo, cuanto a los emprendedores, favorecicndo
en este dGltimo aspecto la constitucidén de las burguesias cn su lucha contra la sociedad
feudal dominante entonces.

En el mundo moderno, en vista de la transformaciér del concepto de crédito, los
efectos de la desvalorizacion, favorecen ante todo a los emprendedores, que a su wvez
constituyen en la economia mederna la clase econdémicamente dominante, y simultinea-
mente la de los mayores deudores, a la vez que los acreedores generalmente son pequefios
capitalistas. En la actualidad, por la transformacidn en el concepto del crédito, por
¢l conjunto del crédito a los. emprendedores, 1a desvalorizacién de la moneda, acaba
favoreciendo a la clase econdmicamente mis poderosa, en perjuicio de s clases medjas.
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El crédito ya no es hoy, generalmente, un crédito al consumidor 7, sino
un crédito al productor, para permitirle crear cultivos y mejorar la terra,
levantar fibricas y abrir establecimientos; construir vias de comunicacién y
excavar minas.

La situacién no cambiara, en lo que nos interesa, st de la industria pasa-
mos al comercio. Este también es dominade por la necesidad del crédito,
felizmente a plazo mds corto, que a plazo medio o largo. Si el comerciante
tuviese que prescindir de! crédito y mover tan sélo sus propios capitales,
necesariamente tendria que restringir sus adquisiciones y reducir el nimero
de aquellos a quienes provea de los bienes adquiridos, y tanto mads, cuanto
mayor sea la distancia hasta la fuente productora de tales bienes, cuanto mas
largo, dificil y tardio sea su transporte. Sin embargo, es funcion del comercio
atender a las necesidades de numerosos consumidores, trayendo de los lugares
mas diversos los bienes que mejor satisfagan esas necesidades; obteniendo la
disminucién de los costos mediante la adquisicién y el transporte de grandes
cantidades de mercancias, al mismo tiempo; sugiriendo, eventualmente, la
produccién de bienes que puedan tener una mejor aceptacién en el mercado.
Todo eso, que un consurmidor aislado no podria hacer, el comerciante lo hace.

Mas para hacerlo, necesita del crédito.

9.—El recurso del crédito en gran escala, exige la posibilidad de la
circulacién del crédito.

Son rargs aquellos que pueden hacer un financiamiento, sin la posi-
bilidad de “movilizar” después el financiamiento hecho, esto es, transferirlo
a otros que los substituyan. El inversionista, al aplicar su dinero, tendrd mis.
voluntad en hacerlo, cuanto mds facil le sea encontrar quien cventialmente-
tome su lugar &,

A su vez, el vendedor o el productor, si conviene en vender cuando el
comprador no puede pagar de contado, quiere tener la posibilidad de trans--
mitir su crédito, aun cuando sea a corto plazo. Lo mismo para aquellos.
a quienes los terceros confian los créditos que no pueden utilizar inmediata-
mente, esto es, los banqueros, que estando obligados a devolver en corto

' Juridicamente ese tipo de crédito oscila, en la actualidad, entre dos formas, que,
en la practica, surgen con mayor frecuencia: la llamada usura, y la venta de pres-.
taciones. El desenvolvimiento de las ventas de prestaciones, acentuado en los Gltimeos
decenios, cs tal vez uno de los elementos caracteristicos de la economia moderna.

Y por otro lado, es justamente en las ventas de prestaciones donde se¢ esconden.
hoy, a veces, intereses y préicticas usurarias, contra las cuales las leyes comienzan una
lucha justa contra la usura.

* Cf. Keynes, Teoria general de la ocupacidn, el interés y ol dinero, trad. cast.,.
México, Fondo de cultura econémica, 1943, p. 157 (también sobre las consccuencias pos—
teriores de esta posibilidad de movilizacién).
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plazo las sumas recibidas, solamente las pueden emplear en operaciones de
facil liquidacién y en créditos de corta duracién (lo que en algunos aspectos
viene a ser lo mismo) °.

Esa necesidad de una fdcil y pronta realizacién que da importancia al cré-
dito concedido, no es sélo el primer acreedor el que la siente; también Ia
sienten, y por las mismas razones, el segundo, el tercero v todos los demis

® Es asi que en cuanto al problema de los titulos de crédito que llamaremos a

largo plazo, o mejor dicho, de los valeurs mobiliéres, conforme a la terminologia francesa,
que sc relaciona con la existencia de un mercado de los capitales que se pone de mani-
fiesto en las bolsas de valores, el de los titulos de crédito a corto plazo o mejor dicho,
de los effets de commerce, conforme a la terminologia francesa, se relaciona con el
problema de los bancos de depésito. En efecto, éstos son intermediarios entre el pablico
que dispone de economias a corto plazo y los que necesitan de un crédito a corto
plazo; por una parte rectben cantidades a corto plazo, vy, por otre lado, aplican esas can-
tidades también a corto plazo. El banco, en efecto, apenas puede mantener “disponible”
una parte de log depdsitos, pues éstos, aunque sean a la vista, no se retiran todos
de una vez, existiendo asimismo un flujo continuo de nuevos depésitos, y no sélo de
retiro de fondos. Por eso ¢l banco puede utilizar parte de los depdsitos para conce~
der crédito, en cuanto éste sea a corto plazo, como en el caso del descuento de papel
comercial.

Diversa es la organizacién en el financamiento a medio (como por ejemplo en el
crédito agricola, cuyo plazo comprende al del ciclo de la produccién agricola) o a largo
plazo {como por ejemplo en el crédito hipotecario; en los financiamientos industriales,
etc.) y diversas las exigencias de las distintas especies de financiamientos a medio y a
largo plaze,

Las inversiones a medio y largo plazo de la institucién financiera, deben ser pro-
porcionales a las economias confiadas a medio y a largo plazo a la misma institucién.

Por eso las instituciones que efectfian operaciones de financiamiento a largo plazo
consisten a veces en recoger del piblico las economias mediante la emisién de titules
a largo plazo en correspondencia con las inversiones a largo plazo que tratan de efectuar.
Cf. més adelante, n. 141.

A su vez es diversa la organizacién de 1a mediacién en los financiamientos de accio-
nistas y obligacionistas; la institucién entonces, funciona como intermediaria para la
venta al piablico, de titulos a largo plaze (acciones, obligaciones) emitidos por la socie-
dad deudora. En esta hipétesis la institucién desempefia una funcién econdémica de co-
rretaje, a veces garantizando la distribucién de los titulos entre el publico y lucrando
con la diferencia alcanzada entre el plblico y el precio que ha garantizado. Es espe-
cialmente, como consecuencia de cstas operaciones que s¢ crean relaciones, no sin peligros,
entre sociedades andnimas e instituciones financieras.

En la tradicién inglesa son de diversa especie las instituclones que desemnpefian
las distintas funciones; en otros lugares, los bancos de depdsito también se dedican
a veces a la distribucién de acciones u obligaciones entre el publico, o invicrten los depd-
sitos en la adquisicién de acciones y obligaciones industriales, lo que puede ser muy
peligroso.

En ¢l examen de los diversos titulos de crédito, tendremos ocasién de examinar los
titulos de crédito propios de cada forma de crédito y de su movilizacidn: la letra de
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acreedores. Por eso, con objeto de que la economia moderna pueda disponer
de todo el crédito de que necesita, se hace indispensable que el crédito,
o usando una expresién juridica mis amplia, que el derecho sea facilmente
trapsmisible, que circule con facilidad *°,

10.—Mas fue justamente en este punto,. donde surgié el antagonismo
entre las exigencias de la economia y las reglas del derecho comiin que permi-
ten que el crédito sea (o mejor dicho, el derecho de crédito y la posicién de
socio) objeto de cesidn, v no de circulacién ', admitiendo tal antinomia.

La solucién de esa dificultad se obtuve por medio de los titulos de
crédito y obtenida, trabajosamente, porque es evidente que sélo poco a poco
la conciencia juridica se podia apartar de los esquemas del derecho comiin.

Por eso, en la historia de los titulos de crédito, tanto como en las discu-~
siones doctrinarias, encontraremos [recuentemente el recurso a instituciones
del derecho comin, casi tradicionalmente usadas, a fin de ahorrar los incon-
venientes de la cesidn del crédito, como el contrato a favor de tercero y Ia
delegacién. En vano se intentariz negar la utilidad y la importancia de esas
Instituciones '*; mas es preciso reconocer que son deficientes e imperfectas
para los fines de la circulacién del derecho.

Esta presupone necesariamente que ¢l derecho, objeto de la circulacién,
sea, por asi decir, un derecho rigurosamente delimitado y definido en cuanto

cambio en el crédite comercial; la cambial agricola en ¢l agricola; las letras hipotecarias
en el hipotecario; las cbligaciones en el financiamicnto industrial a largo plazo; y asi

sucesivamente.

9 Fs innecesario agregar quu la facilidad de la circulacidn acarrea, a su vez, una

disminucién del “costo” del crédito y de la finanza; facilita a un mayor nimero de
personas la posibilidad de aplicar las econumias ya directa, ya indirectamente, mediante
la posibilidad que proporcionan los bancos, que a su vez recogen las economias del
pliblico.

W Cf. Carnelutti, Teoria giuridica della crrcolazions. Carnelutti habla de “circu-
lacién® con un sentido mis amplio que el del texto, abarcando en general la transmisién
de bienes y derechos.

En este cstudio la expresién “circulacién’, se emplca ¢n un sentido mds restrin-
gido, y en contraposicién a la cesién, para indicar cl acto de que determinados devechos,
normal ¢ tipicamente se destinen a ser objeto de una serie de transmisiones sucesivas,
y a las peculiares exigencias que se vinculan a esta situacién.

B Por ejemplo, el seguro por cuenta del ascgurado, ¢s justamente un seguro
a favor del interesade en lz conservacién de la cosa {es, por tanto, un contrato a favor
de terceras). Favorece a cualquicra que llegue a ser interesade (por ejemplo, en virtud
de compra) ; €n ¢sa conservacién se encubre una verdadera circulacién del derecho a la
indemnizacién por el seguro.
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a la compleja relacién econémica entre las partes v, ain mas, que al eircular,
quede sujeto fundamentalmente a las reglas de las cosas muebles 13,

Solamente cumplidas esas condiciones, el derecho podrd circular; $dlo
de esta manera, cada sucesivo adquirente podrd per lo menos, en los odsch
normales, estar seguro y estimar el derecho que le ha sido transmitido, cuyo
valor y alcance podrd apreciar desde luego, con certeza y rapides.

ir.—Lo que acabamos de decir, proviene en substancia de un principio
que podemos encontrar en cmbridén, en la propia institucién de la cesién,
del derecho comiin,

En ésta, realmente el derecho se considera como un objeto de transmiston,
quedando por tanto —permitase la expresién— objetivade y despersonali-
zado, aunque en pequeria medida.

Ese €3 el camino que, como veremos, lleva a la concepcidn del titulo de
crédito. El derecho acaba por quedar plenamente objetivado y despersona-
lizado, por considerarsele como un bien, un valor, como tal, exactamente
definido v delimitado, distinto de la relacion ccondmica de gue se origing,
v sujcto, por tanto, a las reglas de la circulacidn de los bienes muebles v no
a aquellas relativas a la circulacién de los derechos.

De este modo fue come el mundo moderno pudo realizar la “movili-
zacion” de la riqueza, y a la circulacién de los bienes pudo sobreponer ** una
circulacién de los derechos de crédito o sociales; fue justamente a travie de
esa movilizacidn como se pudo satisfacer la necesidad del crédito del mundo
moderno, lo que facilité las realizaciones de la economia y la exploracidn
de los inventes técnicos 19,

B Veremoes que la tutcla al adquirente de buena fe, en los titulos de crédito, cou

frecucncia, hasta es mas amplia que para las cosas mucbles,

“ Al punto de servirse de la circulacién del derecho {a la entrega de mercancia

esprcificada), para realizar la circulacién de la mercancia, como pasa con los titulos re-
presentatives; o para facilitar la circulacion de cosas de gran valor y dificilinente divi-
sibles materialmente, fraccionando el derecho respectivo en varias partes representadas
por otros tantos titulos de crédito de menor valor ¥, por eso misme, de mis ficil negocio
{como en substancia sc verifica con las accionrs, y desde el punto de vista cconfico,
2l menos en algunos aspectos, con fus ohligaciones); o para conseguir una union de diver-
sas fuerzas mediante la circulacién auténema de cada participacién social o financiera,
pudicndo asi recursiv 3 un piblico mis vasto (come nucvamente sucede con las acclones
y las obligaciones).

5 A veces los autores penen ¢l fenémeno juridico del titule de crédito en relacién
con ¢l “crédito” y no come hacemos, con la “circulacidn de los derechos™, tritese o no
de dercchos de “crédito”, en el sentido riguroso del término.

Sin embargo, enticndo gque la justificacion de la orientacién del texta proviene
de una triple consideracion:

a)—La existenzia y la importancia de tiwales, que silo mmprepiamente se pneden
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No parezca, pues, una paradoja, ia afirmacién de que los “instrumentos”
juridicos concurren para caracterizar la economia actual; que por un lado
se sujetan al que fue el desenvolvimiento histérico de ésta, y por otro lado,
a los problemas que surgen en cuanto a su reforma.

12.—En los capitulos que siguen intentaremos trazar la teoria general de
los titulos de crédito, esto es, fijar los principios que permiten la satisfaccién
de las exigencias a que ripidamente nos referimos. Y procuraremos fijar y
precisar esos principios en su coordinacién légica, pues si la tarea del jurista
presupone el exacto conocimiento de las exigencias econdmicas que deben
satisfacerse, tampoco deja de consistir especificamente en la satisfaccién de
esas exigencias por medio de principios juridicos, l6gicamente coordinados
en una unidad sistematica.

Por eso, en la construccidén juridica hay que mantener la distincién
entre lo gue en sentido lato se puede llamar de exigencias juridicas, v lo
que denominaré principios dogmiticos: las primeras son las que inspiraron
al derecho y deben auxiliar al intérprete en la interpretaciéon de la norma
juridica y en la apreciacién de su alcance; los segundos constituyen el

poner en relacién con el “crédito” aunque correpondan a la funcién de la circulacién
dec los derechos y presenten caracteristicas juridicas que son propias de los “titulos
de crédito”;

b).—Las caracteristicas de la institucién que evidentemente estin en relaciénm, no
con ¢l simple fenémeno del crédito, sino con el de su circulacién.

¢)~-Como tuve la libertad de referir, la observacién de que la funcién de los
titulos de crédito relacionada con el crédito mismo, consiste en facilitarlo a través de la
posibilidad de su circulacién. La funcién de la “cambial” en lo que respecta al
“crédito”, se basa justamente en la circulabilidad del titulo, y por eso en la posibilidad
de que el acreedor cambiario movilice su crédito. Podri conseguir inmediatamente, por
medio del descuento, ¢l importe correspondiente a su crédito cambiario, calculado a
su valor actual, y por tanto, la utiliza independientemente del plazo de pago del
titulo. La funcién econémica de la cambial se relaciona justamente con la circulacién
del crédito que ella facilita; la cambial constituye un instrumento de crédito, precisa-
mente en cuanto facilita la circulacién de éste. Por eso la tesis de la conexién de los
titulos de crédito con cl *crédito”, no es exacta pura y simplemente; no ¢s exacta ni en
cuanto 2 la cambial, que evidentemente constituye el fundamento de esa afirmacién.

La institucién juridica de los titules de crédito por eso a pesar del sentido grama-
tical de la palabra {cf. también Nos. 15, 16 ¥ 270), no debe ser puesta en relacién
con el fendémeno del crédito, sino con el de la circulacién de los derechos. Cf. Carnelutt:,
Teoria giuridica della circolazione. En igual sentido la doctrina brasilefia, Whitaker,
Letra de cambie, 3* ed. Sdo Paulo, 1942, pig. 14 y sigs.

Veremos que ¢l conjunto de la disciplina de los titulos de crédito permite una
circulacién de derechos, impaosible de otra manera, y que a través de esa circulacién
s¢ hace posible un desenvolvimiento del crédito que de otra manera seria tal vez
irrealizable, llegindose de este mode 2 una transformacién de la propia estructura eco-
némica de la propiedad.
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resultado, por asi decir, el examen de las primeras, esto es, indican el principio
contenide en la norma, a través del cual las exigencias juridicas encontraron
satisfaccién, y los limites en que cada exigencia, frecuentemente opuesta a
otras, fue satisfecha. En su coordinacidén los diversos principios juridicos,
deben constituir a su vez un sistema capaz de guiar al intérprete en la solu-
cién de los casos no previstos legalmente, sin confiar la bisqueda de esa
solucién a un sentido de la equidad, siempre vago, ¢ a una apreciacién
personal de los intereses en conflicto; un sistema capaz de conservar la
continuidad del derecho en su necesario desenvolvimiento interpretativo.

Al estudiar los titulos de crédito, sucesivamente nos ocuparemos de la
naturaleza del derecho consignado en el titule (derecho cartular), del
titular activo, de la constitucién, del ejercicio y de la .extincién de ese derecho,
para proceder, al final, a una resefia de las posibles y diversas categorias de
los titulos de crédito.

El camino a recorrer no estard exento de obsticulos ni sera corto;
aunque evitadas de propésito, la facil exposicién de teorias como simple
muestra de erudicién, y las discusiones, gue en ¢l estado actual de los es-
tudios, nos parecieron innecesarias °.

El problema de los titulos de crédito es, mas que cuoalquier otro, un
problema de técnica juridica, pues con frccuencia la dificultad no reside
en la interpretacién de la norma o en la individualizacion del fin propuesto,
ni en la coordinacién de la norma en el sistema general, Y justamente por
eso recordamos que el problema de Jos titulos de crédito tiene origen en el
contraste entre las exigencias de la circulacién vy las reglas del derecho
comun.,

Fs esa coordinacién de las normas relativas a los titulos de crédito en
el dmbito del sistema general, el Gnico camino que puede conducic a la su-
lucién de los problemas no resueltos expresamente por la ley, y al perfec-
cionamiento de la institucién a través de la formulacién de sus principios
generales.

La tarea de! intérprete consiste justamente en partir, por su orden, de
las normas singulares a los principios mas generales, fecundos en nuevas con-
secuencias.

Y al hacerlo, principalmente en el derecho comercial, deben tenerse en
cuenta, por una parte, las exigencias econdémicas a que debe corresponder

*  Siguiendo la misma oientacién, limitaré el nimero de citas de autores. Por

¢so en muchos casos me sujetaré a citar, de entre los diversos autores consultados, al mis
reciente o a aquel que, por una u otra razén, preferi sobre determinada cuestién, siendo
implicita la remisién al mismo para la bibliografia sobre tal cuestién.
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la institucién juridica, y. por otra, la necesidad de satisfacer esas exigencias
con principios juridicos precisos.

Si obedeciendo al primer precepto se puede Ilegar a un derecho vivo
y justo, es a través del segundo como se concurrird para hacerlo cierto,
Esas dos finalidades, aunque combinadas diferentemente, segiin los diver-
sos momentos histéricos y las caracteristicas peculiares de las distintas
instituciones, son inmanentes en nuestro trabajo cotidiano, de juristas practi-
cos y tedricos.
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