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1. Concepto de Titulo-valor— Existen en el campo de
la economfa un numeroso conjunto de documentos que ensan-
chan el trafico de bienes, intensifican la circulacion de la rique-
za promoviendo la actividad Cercantil y que resultan. piezas
indispensables dentro del mecanismo econémico de nuestros dias.

Asi como la economia moderna no podria desenvolverse sin
la ayuda del dinero, pues como dice HALM (“Economia del di-

nero y de la Banca”, Barcelona, 1963; pg- 3), la reciproca depen-

dencia de unos y otros, se basa en multiples transacciones de

intercambio, del mismo modo resultan indispensables los docu-
mentos mencionados. Algunos de ellos, como los cheques, susti-

(1) En la Seccion Legislacién :
J cla se inserta el texto int
Ley de los Titulos-Valores. A L ek
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tuyen, en cierta forma, a la moneda como instrumento de pago;
otros, promueven o facilitan las ventajas del crédito, como la
letra de cambio; otros contienen un complejo de derechos de
participacién, un status, como las acciones de las sociedades; vy,
finalmente, otros, confieren derechos sobre cosas o prestaciones
de servicios, como los warrants o las cartas de porte, GUALTIERI-
Winizki, (“Titulos Circulatorios”, Buenos Aires, 1966; pg. 13).
Los titulos negociables, afirma Van Ry~ (“Principes de droit
Commercial”, Bruxelles, 1957; t. II; pg. 269), responden a nece-
sidades muy variadas. Unos sirven de instrumentos de pago o de
crédito; estos son los efectos de comercio. Otros facilitan las ope-
raciones comerciales sobre mercaderias que se encuentran en po-
der de un tercero (los titulos concretos). Otros en fin, permiten
realizar el desplazamiento de capitales, productivo de un interés
periddico; y son los valores mobiliarios los que juegan este rol.

La época distinta de su aparicion, las finalidades que se per-
siguieron al crearlos, su diverso origen, impidieron que se apre-
ciasen las notas comunes a todos ellos y fuera posible su sistema-
tizacién orgénica.

Inicialmente, la doctrina se preocupd del estudio de la le-
tra de cambio y mas adelante del cheque. La teoria general de
todos los documentos que nos ocupa, es relativamente reciente
Y su regulacién en forma sistemdtica no se encuentra muy di-
fundida. La acogen las modernas legislaciones y los Proyectos de
reciente impronta. Asi ocurre en Méjico, con la ley general de
titulos de crédito y en el Proyecto de reforma del Codigo de Co-
mercio de 1960; en Italia, en el Codigo Civil de 1942; en el Cédigo
de Comercio de Honduras de 1952; en Suiza, en el Cddigo de las
obligaciones; en el Proyecto de Cédigo de Comercio de Vene-
zuela; en el Proyecto de la ley Uniforme Centro-americano de

65; v en el Proyecto de la ley uniforme para América Latina

de 1967. En el Perti ha sido materia de la ley N°® 16587.

En cuanto a su denominaciéon, no hay uniformidad ni en la
doctrina, ni en la legislacién. En algunos paises se les denomina
Titulos de crédito; en otros, titulos wvalores. En Francia, se
les conoce como effects de commerce, si se trata de titulos a
corto plazo, como son la letra de cambio, pagarés, cheques,
warrants, o valeurs mobiliers, si se trata dec titulos financieros
a largo plazo. En Suiza se les llama papiers-valeurs. En Inglate-
rra y Estados Unidos se les denomina como negotiables instru-
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ments. En Argentina, YaparoLa se inclinaba por la denomina-
cién de titulos de crédito v WinNizkl prefiere designarlos ti-
tulos circulatorios.

Si bien existen divergencias en cuanto a la denominacion,
no ocurre lo propio respecto a los objetos que ella comprende.
Se trata de todo ese conjunto de documentos que tienen vida
propia, que circulan con gran intensidad en el trafico econémi-
co, y de los que emergen para sus titulares, derechos tipicos,
con caracteres bien definidos.

En referencia a la expresion titulo-valor, conviene des-
tacar que en el campo del derecho, la locucién titulo, unas
veces hace referencia a un documento; otras equivale a pruqba
o justificacién de un derecho v en otras adquiere un sentido
especial si se les agrega las palabras de crédito, O el sustan-
tivo valor con el cual viene a formar una locucion compuesta.

Se ha objetado contra la expresién titulo de crédito, que
ella alude a una sola de las variedades de esta clase de documen-
tos: a los titulos de contenido crediticio, es decir, a aquellos que
imponen obligaciones que dan derecho a prestaciones €n dinero
u otra cosa cierta. En cambio, titulo-valor, tiene una acepcion
mas amplia, pues hace referencia a distinta _clase_de PfeStaC'O“FlS‘
que contienen, desde luego, un valor patrimonial, que no SO0
constituye un crédito. Asi, hay titulos representativos de mer-
caderias o de derechos sobre ellas o de servicios, 0 un (,JOT‘-JU“]:;’
de derechos de participacién, o un status de socio, segun S€
expresado.

La expresion titulos-valores, que el jurista (ESp;mO]d Rclfg?.
empleé por primera vez en sustitucién de la de mmloj gziréc-
dito, ha hecho fortuna y se ha ido acogiendo por ser d¢ €
ter mas amplio.

16n ti ok 1z0 nsecuen-
La expresion titulo de crédito, se generahzo a co

cia de la influencia italiana y no existe peligro en S}J\ empleo, dZ'_
bido a que su alcance juridico, como lo reconoce lSCARElL]i)L 1
bien distinto del que deriva el sentido literal de las pla abras,
es claro y corresponde al uso comin en la doctrina y en la prac-
tica. MonToya ManFrepr Ulises. (“Memordndum prssen_tado
a la Comisién Reformadora del Cédigo de Comercio”, Lima-
Pera, 1962).
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2. Teoria general de los titulos-valores.— La construccion
doctrinaria de los titulos-valores, se inicia con SAVIGNY que apor-
t6 la idea de la incorporacion del derecho al documento. Mas
tarde BRUNNER agregd la nota de literalidad y finalmente Jacosr
afiadi6 el elemento de la legitimidad. La formula se integré por
VIvANTE al expresar que los titulos-valores son los documen-
tos necesarios para ejercer el derecho literal y auténomo que en
ellos se consigna.

“Para MEessiNeo, ¢l titulo de crédito (titulo valor) es un
documento consistente en un escrito. que enuncia una determi-
nada obligacién y, por este motivo, un derecho subjetivo. Pero,
como entre el derecho subjetivo y el documento que lo mencio-
na pasa cierto nexo caracteristico y exclusivo, lo que no ocurre
con todos los derechos subjetivos, pues en muchos el documen-
to no cumple la misma funcién, el documento asume el caracter
de titulo solamente cuando en él el derecho esta incorporado, co-
mo trasfundido, de tal modo que documento y derecho (pro-
mesa) estan en conexién permanente, por lo cual puede invo-
carse el derecho en cuanto se encuentra en una cierta relacién
juridica con el documento” MonTtova MANFREDI (Mem. cit).

El Cédigo suizo de las obligaciones acoge estos conceptos
cuando al referirse a ellos expresa que son aquellos documen-
tos a los cuales se incorpora un derecho, de tal manera que sea
imposible darle valor a éste, o transferirlo, independientemente
del titulo (art. 965°).

. El mismo concepto est4 contenido en el art. 5 de la ley de
Titulos-Valores de Méjico: en el art. 449° del Cédigo de Comer-
cio de Honduras; en el art. 433° del Proyecto de Cédigo de Co-
mercio de Méjico; en el art. 1° del Proyecto Venezolano; en el
art. 1° del Proyecto de Ley Uniforme Centro-americano; en el

211§t6.71‘-’ del Proyecto de Ley Uniforme para América Latina, de

El Proyecto de la Comisién Reformadora del Cédigo de Co-
mercio del Pert contenia el mismo concepto, pero hacia referen-
c1a ademas a una caracteristica de esta clase de documentos, o
sea, al hecho de estar destinados a la circulacién.

¥ Se destacaba, asi, el destino de estos documentos, que ya

sefialaba VivanTe y que, como se ha expresado, ha sido acogido
. Vd . . 4

por WiNizky al denominarlos “titulos circulatorios”, fundan-

il




DE LOS TITULOS-VALORES EN GENERAL 341

dose en que el fendmeno econdémico de la circulaciéon es el deno-
minador comin de todos los documentos que se integran en la
teoria general autonoma que gobierna esta clase de instrumen-
tos y que son exigencias economicas las que han obligado a fa-
cilitar y asegurar esa circulacién, innovando hasta en las concep-
ciones juridicas mas tradicionales, como ocurre con la fundamen-
tal y revolucionaria figura del endoso.

A

Las reglas que gobiernan los problemas cambiarios, agrega,
resultan de especifica aplicacién cuando el titulo ha circulado
para pasar a poder de terceros. ajenos a la relacion original, ver-
daderos destinatarios de todo el andamiaje cambiario.

Para Arcanceri, (“La Teoria de los Titulos de Crédito™,
Méjico, 1933; pg. 1), la teoria de los titulos de crédito debe pro-
ponerse un doble fin: por una parte, determinar la razon de ser
de esta categoria, poner de relieve sus caracteres esenciales, mar-
car sus limites, clasificar sus especies; por otra parte, penetrar en
la esencia de las relaciones juridicas, estrechamente ligadas a la
formaciéon y circulacién de los titulos. .

3. Los titulos-valores en la legislacion.— lLa ley peruand
destaca en el art. 1° las notas caracterizadoras de los titulos-va-
lores. o sea, a), un documento que representa o0 contiene derechos
patrimoniales, lo cual les confiere caracter de instrumentes con
contenido econémico; b). el destino a que estan dedncadg}g. 0
sea, a la circulacién, es decir que estan hechos para movi 1z§1
valores; ¢), su caracter formal, o sea, que deben 9torgarsed 5
conformidad con las prescripciones legales que les lmPOFe“ o

terminados requisitos.

£}

El caricter imperativo de los requisitos formales w_ﬂsult;:1
destacado en el segundo apartado del art. 1° cuando sg ekgcrels
que la falta de alguno de =llos. hace perder el caracter de TItUO=
valor al documento. ;
agrafo segundo._ se df_:s-
ula a quienes 1ntervie-
una relacion causal,

De lo expresado en este mismo par
cubre la doble relacién juridica que vinc
nen en la relacién documental o cartular: U
bésica o fundamental que es el negocio juridico subyacente, que
generd la relacién entre las partes, que puede ser una compra-
venta, un préstamo, una donacién; y, por otra parte, la ,"344510?1
cartular, resultante del documento emitido, con caracteristicas y
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efectos propios v que originan acciones también diversas de las
que resultan de la relacion fundamental o subyacente.

Por ello, la falta de un requisito formal, destruye la eficacia
del titulo-valor como tal, pero no se invalida por ello el acto
juridico que di6 origen a la creacion o transferencia del docu-
mento.

El caracter de la accién causal, distinto de la accién cartu-
lar, explica la norma contenida en el art. 18° en que se alude a
dicha accién causal, permitiéndose hacerla valer entre el acreedor
y el deudor si a estos corresponden las calidades de tenedor y
obligado principal del titulo-valor.

Dentro del régimen de las disposiciones derogadas del Cé-
digo de Comercio, va se reconocia la distinta naturaleza de am-
bas acciones, pues el art. 4417 establecia que la falta de cuales-
quiera de los requisitos esenciales de la letra de cambio era su-
ficiente para que no se considerase la letra como comercial, de-
jando siempre a salvo los efectos ordinarios de la obligacién,
con arreglo a su naturaleza civil o mercantil.

Asimismo, el art. 437 seiialaba que no era necesario que la
letra indicase c6mo se hubiera recibido o debiera recibirse su
Importe, o la causa por la que se girase, ni que se operase por
su medio un transporte de valores de plaza a plaza.

.. Por su parte, el art. 6647 del Cédigo de Procedimientos Ci-
viles, no permite, tratandose de letra de cambio y otros docu-
mentos comerciales, el empleo de otros medios de defensa al eje-
cutado, que las excepciones de jurisdicciéon y personeria y las
que se apoyen en las leyes especiales sobre esta clase de titulos,
0 en las revelaciones personales con el demandante.

Se revela, asi, el doble aspecto de los titulos-valores. De un
lado, como documento del cual derivan acciones propias o ti-
picas; del otro, la obligacién subyacente, que originé la emisién
del documento. Esta relacién originaria, sélo puede hacerse va-
ler si no se hallan de por medio derechos de tercero.

. Numerosas ejecutorias de la Corte Suprema se han pronun-
c1ado en este sentido.

. .4 Principios juridicos de los titulos-valores— Los prin-
CIp1os que nigen los titulos-valores, son:

Y R
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a) la incorporacion;

b) la literalidad v la autonomia del derecho documental;
c) la legitimacion activa y pasiva;

d) la buena fe del tenedor como condiciéon de legitimacion.

En virtud del principio de la incorporacién, el titulo-valor
es un documento probatorio, constitutivo y dispositivo que con-
tiene una declaracién unilateral de voluntad, de la que deriva
una obligacién a cargo del que suscribe el titulo y un derecho
en favor del beneficiario del mismo.

La prestacion tiene un contenido patrimonial de orden eco-
némico, segin destaca la definicién del art. 1° de la ley.

El derecho que deriva del titulo-valor se encuentra como
adherido al titulo, sin el cual ese derecho no puede lecuiﬂf. Por
eso se habla de “titulo-valor”, o sea, el valor, es decir, ¢l dere-
cho, unido indisolublemente al documento que.lo contiene, sin
el cual no puede hacerse valer. Por esto, a la incorporacion s¢
le ha llamado también compenetracion o inmanencia.

La tenencia del titulo resulta asi indispensz}ble para el C_J‘;lr"
cicio de los derechos incorporados, al mismo tiempo que dlCdc’{
posesién legitima, acredita y comprueba la calidad de tltul,au‘l e
documento. El hecho de que tratandose de determinados titu OIS;
valores puedan ejercerse los derechos que de ellos :Lamf:rgenl sin ¥
posesion material del titulo, como ocurre tratandose de ﬂS}il ¢
ciones de las sociedades anénimas en los casos que aun no se 510
bieran emitido o cuando sus duefios los hubieran enél;gano
en prenda y no los tuvieran materialmente en Su IlJO % Pat
es una excepciéon a la regla, pues en el primer casl(:, barsepemi-
sis es que el titulo definitivo no se ha emitido. De ha ed g
tido resultaria necesaria su presentacion. En el Segunsign ma:
debe probarse que aunque no tenga el accionista la:j pgseser s
terial, es a él a quien pertenece el titulo, lo que €€ : i
cientemente acreditado. El caso esta previsto e€n t’é apartado
del art. 111° de la ley de Sociedades Mercqn,fllcs. omort:/;{p(;e%a
VivanTe (“Tratado de Derecho Mercantil”, . H_L h?{bfll,
1936; pg. 138), en tanto el titulo exista €S NECESATIO CXNIDITIO
para ejercitar cualquier derecho, tanto principal como acceso-
rio, de los que en él se contienen. El titular, del dere’cho es el pro-
pietario del titulo y no el poseedor. Este dltimo sélo puede exi~
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gir la prestacién en cuanto en mérito de la legitimacién resulte
propietario.

La literalidad v la avtonomia del derecho documental, sig-
nifican que sélo lo que resulta de los términos en que esta re-
dactado el titulo determinan el contenido, los alcances y modos
de ejercicio de los derechos cartulares. De esta manera, ni el
acreedor ni el deudor podran invocar acciones que no aparezcan
del documento. Hay, pues. una objetivacion de derechos que ad-
quieren determinada forma.

La literalidad es un concepto originado en el derecho -ro-
mano para aplicarse a determinados contratos que estaban fun-
dados en el elemento de la escritura. Esto significa que la forma
escrita es decisiva para precisar el contenido del titulo, su natu-
raleza y la modalidad del derecho mencionado en el documen-
to, expresa Vivante (Tratado ... y T. cit.,, Nos. 953, 955 y
993). Ninguna condicién que no resulte del tenor del documen-
to puede hacerse valer mediante ¢l. De este modo, lo que apa-
rece literalmente en el documento, resulta determinante respec-
to a la situacién juridica del titular de él.

Conviene advertir que en alguna clase de titulos-valores,
como las acciones de las sociedades andénimas, el principio de la
literalidad no sufre excepcion por el hecho de no contenerse en
el documento 1a integridad de los derechos que derivan de la
condicién de socio de esa clase de sociedades, pues en el docu-
Mento se incluyen las referencias a otros documentos, como son
la escritura de constitucién social y el estatuto con las modifi-
caciones que se hubieran introducido en él. Se trata de una li-
teralidad atenuada, pero no qusente, porque del documento re-
sulta la referencia a otros documentos, que deben examinarse
Para el conocimiento completo de los derechos incorporados en
el titulo-valor.

El principio resulta de suma utilidad para la circulacién
de los titulos-valores porque asi se protege al tercer poseedor
de buena fe, ya que el obligado a satisfacer la prestacion no pue-

€ oponer otros medios de defensa que los que resulten del ti-
tulo mismo; y, de otro lado, no se le puede exigir otra respon-
sabilidad que la que surge del mismo documento.

] ”Paga Waldemar Ferreira (“Tratado de Direito Comer-
cial”, 8° Vol,, Sao Paulo, 1962; pg. 90), la literalidad del dere-
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cho incorporado en el titulo, significa que el derecho menciona-
do en ¢él, se tiene como literal, por estar configurado segin el
exacto tenor de su contexto.

Tiene la literalidad por funcién prestarles liquidez, certeza
y seguridad. Liquidez en cuanto a su monto: certeza del derecho
’ . . .
en ¢l expresado v seguridad en su realizacion.

El principio de la autonomia determina que el derecho car-
tular incorporado en el titulo, esta destinado a encontrar a su
titular, en un sujeto determinable por medio de la relacion real
en que esa persona se encuentra con el documento.

En esta forma, el derecho cartular queda fijado en cada uno
de los sucesivos propietarios en forma originaria, en virtud de
esa relacion real, objetiva, y no como consecuencia de un con-
trato o de un negocio.

Resulta asi, que cada nueva adquisicion del derecho car-
tular es independiente de las relaciones extracartulares, funda-
mentales o subyacentes que puedan haber determinado las ad-
quisiciones precedentes.

Por otra parte, el contenido y extension del derecho cartu-

lar estan determinados por el tenor literal del documento. lat
ra el titular del mismo son irrelevantes las relaciones personaies
o los medios de defensa que hubiesen podido formulafse frente
a2 quienes le antecedieron en la tenencia legitima del titulo.

an afectar el dere-

erse a quienes 1n-
as relaciones €x-

Las relaciones extracartulares que pued
cho mencionado en el titulo, s6lo pueden opon
tervinieron como parte en la conclusion de es
tracartulares y al tercer poseedor de mala fe.
a funcionar desde

De ia comienza
este modo, la autonomia ¢ fhoey de

4 . . . o2
la primera transferencia posterior a la emxsnoan en
los terceros que adquirieron el titulo de buena fe.

rse como la habilitaci(’)p pa-

legiti 10 nde : :
La legitimacién, debe entend e

ra exigir el cumplimiento de la obligacion o par
lidamente el documento.

El titular del derecho cartular aparece 4 simple vista del

documento, por la posesién del titulo, segun su ley de c1'rc1ul(;11-
ci6n. Si el titulo es al portador, basta la tenencia matenal de
él; si es a la orden, por la tenencia y la prueba de ser la misma

s s
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persona indicada como acreedor o justificada por el endoso res-
pectivo; si es nominativo, ademas de tener y presentar el ti-
tulo, figura como titular del derecho cartular tanto en el titulo

como en los registros del emisor.

“Es legitimado, expresa ArcanNceri (ob. cit. pg. 103) el
que tiene la posibilidad de hacer valer ¢l derecho de crédito so-
bre la base del titulo, sin que necesite demostrar la real perte-
nencia del derecho de crédito. Es legitimado, ¢l que tiene la po-
sesién conforme a la ley de circulacidon del titulo, y que es diver-
sa en los titulos nominativos, en los titulos a la orden y en los
titulos al portador”.

La distincién entre derecho y legitimacion, es bastante cla-
ra. Corresponde a la distincién entre propiedad material y pro-
pedad formal, sostenida en Alemania por BRUNNER y en Italia
por VIvANTE.

De este modo se facilita la circulacién del titulo-valor, sin
que quede sometido a la concurrencia de condiciones que pue-

den dificultar el ejercicio del derecho, como ocurre en el dere-
cho comfn.

¢ . La transferencia del derecho opera de diverso modo, segin
> o - . ’
si la relacién se refiere o no a quienes estan vinculados, ademas

de lo que resulta del titulo-valor. por una obligacién de base
o fundamental.

© En las relaciones entre los obligados inmediatos, la pose-
sion del documento, aunque necesaria para ejercer el derecho
cartular, no es condicién suficiente para pretender a la presta-
€1on mencionada en el titulo. El obligado puede hacer valer las
cxcepciones u oposiciones fundadas en las relaciones personales
que dieron origen al negocio.

En cambio, entre personas no vinculadas directamente en
el proceso de circulacion, la titularidad adquirida por los medios
senalados en 1a ley, impide hacer valer otros recursos de defen-
54 en contra de la accién que se ejercita, que no sean los que
resulten de los defectos formales del titulo.

2 dEn Cuanto a la legitimacién pasiva ella determina que el
o 101' que, sin dolo o negligencia, cumple las prestaciones fren-
te al poseedor legitimado, queda liberado aunque éste no sea

E———
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el titular verdadero del derecho, sino meramente un titular
aparente.

La buena fe se vincula con la titularidad y la legitimacion.
El titular del derecho cartular puede no estar legitimado para
el ejercicio del derecho si no es poseedor de buena fe. El prin-
cipio de la buena fe debe presidir las relaciones juridicas, en to-
do caso. Funciona como norma general la que rige la circula-
cién de la cosas muebles posseso di buena fede wvale titolo.
El tercero de buena fe, al adquirir el titulo, adquiere con ¢€l la
propiedad. La simple posesién material del titulo no contfiere
la propiedad de él, ni por tanto la titularidad del derecho do-
cumentado, pero si la posibilidad de hecho (legitimacion), de
ejercer el derecho y de poner el titulo en circulacion, .l‘lac_:len_dot
lo llegar a un tercero de buena fe, afirma AsQUINI (“Titol di
crédito”, Padova, 1951; pg. 62).

La buena fe significa que el tercero que la invoca para de-
tener la accién del propietario desposeido, no ha incurrido enl
culpa grave al efectuar la adquisiciéon. Tal la interpretacion de
art. 1994° del Cédigo italiano. La ley peruana da el mismo va-
lor a la adquisicién de buena fe, de acuerdo a la ley de \cireus
lacion del titulo (art. 14°).

La posesién de buena fe hace presumir la propiedad y, por
tanto, la titularidad del derecho incorporado. Si quien tra?’n-nt?
el titulo no tiene poder de disposiciéon del mismo, el adQ‘}lﬂ;r;_
te de buena fe adquiere la titularidad por no conocer que € L
mitente carecia de élla.

By 1tales
Pero al hacer la adquisicién debe tomar lE;S flegﬁzs teniﬁ
usuales precauciones, para asegurarse que € s
poder de disposicién, y no incurrir en culpa.

En la hipétesis que el adquiriente de buena fe, Cen?iiclatgfi
alguno de los poseedores anteriores no era pl‘OP}eta“Otiene Lzl
lo 0 que éste se habia perdido o robado, la doctrllmafSOCS1 1 qu
la buena fe del poseedor intermedio sana la rnzzla i
vo, de suerte que la buena fe se exige pard I daggiusiclon 2 7ot
domino, pero no para la adquisiciéon 2 domino y“_fiito 1por eylu-
gencias de la circulacién, afirma Luis Muroz (“Titulos-Valo-
res Crediticios”, Buenos Aires, 1956: pg- 104).
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5. Clasificacién de los titulos-valores.— Hay muchos cri-
terios para la clasificacién de los titulos-valores. Asi en orden
a la persona del emisor, se clasifican en titulos privados o titu-
los publicos, segin si son emitidos por personas de derecho pri-
vado o de derecho publico. Entre los primeros estarian las ac-
ciones de las sociedades andnimas, las obligaciones, las letras
de cambio, cheques, pagarés emitidos por particulares. Entre
los segundos, estarian los titulos que se emiten para la obten-
cién de empréstitos, por el Estado, los Municipios o las perso-
nas de derecho publico.

Los titulos-valores pueden ser nacionales y extranjeros, si

son creados dentro del territorio de un pais determinado o fue-
ra de él.

Se clasifican también en titulos singulares o titulos en serie,
Segun si se emiten para una operaciéon determinada, o si se tra-
ta de una operacién de conjunto, aunque nacidas de una sola
declaracién de voluntad. Entre los primeros estarian, la letra
de cambio, el cheque, el vale o pagaré; entre los segundos, las
acciones de sociedades anénimas, las obligaciones, debentures,

¢tc., que forman parte de una serie de titulos iguales, emitidos
en forma correlativa o en masa.

» Pueden.ser también los titulos-valores, #nicos o con dupli-
(Cla 0s 0 copias, segun si es o no posible que se emitan duplica-
0s que puedan hacerse valer en lugar del titulo. Entre los pri-

meros estan las acciones de sociedades; entre los segundos, la le-
tra de cambio. -

De acuerdo a su ley de circulacién pueden ser nominativos,

a la orden o al portador, diferenciandose con arregio al criterio
enunciado (supra n° 1).

. Con arreglo a la extincion de los derechos que emergen del
titulo, se clasifican en titulos de ejercicio instantdneo o de ejer-
c1c10 continuado. En los primeros, el ejercicio del derecho ori-
gina de inmediato su consuncién, como ocurre con la letra de
cambio; en los segundos, la relaci6n juridica, emergente del ti-
tulo,’n_o desaparece con el ejercicio de los derechos que derivan
del titulo; por ejemplo, las acciones de las sociedades, que repre-
Séntan un vinculo asociativo. b

De acuerdo, con las exigencias formales, se clasifican en titu-
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los de formalidad rigurosa o de formalidad atenuada. En el pri-
mer caso, la falta de determinadas indicaciones origina la pér-
dida de su naturaleza v eficacia, como ocurre con la letra de cam-
bio. En el segundo, esa omisién no determina la invalidez del ti-
tulo, como sucede con las acciones de las sociedades, porque

. éstas no son la fuente de donde deriva el derecho del titular, si-

no el contrato social, al que el titulo debe hacer referencia, por
no ser, tampoco, titulo completo.

Otra clasificacion es la de titulos causales y titulos abstrac-
tos. Los primeros son los que estan vinculados a la causa que
les dio origen, y ella se revela en el propio documento. Asl ocu-
rre, por ejemplo, con las acciones de las sociedades anonimas,
vinculadas al contrato de sociedad; o con el conocimiento de em-
barque, vinculado al contrato de transporte maritimo. Estos ti-
tulos estdn sujetos a la disciplina del contrato que les dio origen.

Los titulos abstractos no revelan Vinculaci()n‘ con su causa
generatriz. Aparecen independizados de la relacion juridica a
la que deben su origen, o en virtud de la cual se negocian.

Aunque en el fondo de la relaciéon existe una causa, pues
nadie se obliga sin motivo, esa causa queda fuera de la relacion
documental, en la que no se hace referencia en forma alguna.
Este es el sentido de la abstraccién de esta clase de obligaciones.

Asf ocurre con la letra de cambio y con el vale o pagare.

e 2 (W
En los titulos causales, la causa del negocto fundamental s

refleja sobre el negocio que aparece del documento, revelaniacz
una relacién necesaria; de modo que las vicisitudes sustanlc;_o
les del contrato inciden en el derecho incorporado. En cambio,
en los titulos abstractos el derecho existe con enterd indepen
dencia de la relacién subyacente o fundamental.

St 1 -valores,
El distinto caricter de una y otra clase de titulos-valores,
iencias. Asi, en

abstractos o causales, origina diversas cOnsect
los titulos abstractos el ti%ular resulta protegido contra las CIX;
cepciones u oposiciones fundadas en las relaciones gell-sfc)'r;ale

de quienes dieron origen a la creacién o circulacion ?d' itulo.
Destaca en esta clase de titulos la importancia del credito co—l
mo medio de sustitucién del dinero. En los titulos c’ausa.les, e
titular debe conocer el régimen particular a que estid sujeto el

titulo.
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Otra clasificacién de los titulos-valores es: nominados, cuan-
do se crean de acuerdo a las normas juridicas preestablecidas e
innominados en caso contrario.

Los titulos-valores pueden ser simples si incorporan un solo
derecho y una sola obligacién cartulares; y se llaman compues-
tos s1 incorporan un conjunto de derechos y obligaciones corre-
lativas.

Los titulos-valores se denominan de tradicién, si son repre-
sentativos de mercancias, y permiten la movilizaciéon de las co-
sas mercantiles sin desplazamiento material de ¢stas mediante
la sola tradicién de los documentos. Estos titulos-valores se re-
putan constitutivos porque incorporan el dominio sobre una co-
sa y en virtud de éllos, una persona se obliga a la devolucién de
las mercancias, de modo que el titulo entregado por el que reci-
be las mercancias, cuando se trasmite, origina los mismos efec-
tos que la tradicién de las cosas mercantiles, por lo que hace a
la adquisicién de los derechos sobre éllas, yva que el titulo-valor

legitima la adquisicién de esos derechos MuNoz, Luis, (ob. cit.;
pg. 114).

Los cupones de las acciones para el cobro de las utilidades
que puedan corresponder al accionista, y los cupones de deben-
tures u obligaciones, para el cobro de intereses, son titulos-valo-
res accesorios, puesto que su existencia depende de las acciones
y delos debentures y son titulos-valores de contenido crediticio.

6. ElL titulo-valor como documento— Se trata de un do-
cumento que reviste la forma escrita, que debe sujetarse a los
requisitos formales que la ley determina en forma rigurosa, a
fin de que pueda otorgar la certeza que resulta indispensable
Para la circulacién de los valores que €l contiene.

De otro lado, la precisién de los derechos contenidos en
el documento sirve para identificarlo y determinar la persona
del deudor, la naturaleza del objeto de la prestaciéon prometida
¥ del beneficiario determinado o determinable.

“Son los documentos necesarios para el ejercicio del dere-
cho literal y auténomo que en ellos se contiene. Siendo docu-
mentos, tienen existencia material. Constan de papeles escri-
tos en los que se consigna el derecho, para cuyo ejercicio son
sustanciales”. Waldemar FERrEIRA, (0b y t. cit.; pg. 89).
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Esto explica los alcances del art. 2° de la ley. Si el docu-
mento no es suficiente para contener materialmente alguna de
las declaraciones atinentes a ¢l, como seria, por ejemplo, los su-
cesivos endosos, puede adherirsele una hoja que se identificara
con el titulo por la firma que debe estampar comprendien-
do el documento y la hoja, quien primero la utilice.

El contenido de la declaracién documental y a veces de la
norma legal v de la relacién causal que el emitente haya podi-
do crear en el contexto del titulo, determinan el contenido y la
naturaleza del derecho o de los derechos internos y de la obli-
gacion u obligaciones correlativas.

La declaracién cartular se reputa por la mayoria de los au-
tores como un negocio juridico. Para unos se origina en un ne-
gocio bilateral entre ¢l emitente y el tomador. Pero. como el
titulo-valor estd destinado a circular, se modifico la teoria ori-
ginal y se adujo que el contrato era entre el emitent€ ¥ l:i“
sujeto indeterminado incierta persona. Para otros, se trata de
un negocio unilateral.

Se acusa a las teorias contractualistas de llegar a la conse
cuencia inadmisable de que los vicios del contrato han de‘ repeg-
cutir completamente y siempre sobre la obligacion cartula.r yen
derecho que le corresponde, aunque el titulo se ctncuentredor
poder de un poseedor que hava sucedido al primer tolmaree—'
Ademas, las teorias contractualistas no explican como ed accasi
dor de la prestacién mencionada en el titulo resulta Slenes(‘:t);l(,‘i(’)n
siempre, un tercer poseedor con derecho a exigir 16; pr e
cartular sin haber tenido relacién contractual con el em
titulo.

La doctrina unilateral toma en cuenta el mom'(liz?tt;';ln (;1&183
se origina la obligaciéon cartular como promes(e:l1 ulnl N n e
seglin algunos, se perfecciona en el momento e la b
titulo; y seglin otros, en el momento de su crgacnond_y. ien. &
la declaracién no recepticia cuya eficacia estd con 10110 o
hecho de la desposesién (emisién voluntaria O Involuntaria).

También se considera que se trata de unall pr(?cmesa umli‘
teral y abstracta que vincula al emitente con 0s terceros, p
seedores primeros del titulo.
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Como opuestas a las teorias negociables, ya sean las llama-
das contractuales o unilaterales, se ha formulado la teoria de la
legalidad, en virtud de la cual se sostiene que la obligacién li-
teral y auténoma que nace cuando comienza a circular el titu-
lo, proviene de la ley. De este modo. un simple acto material,
querido por el suscritor origina efectos juridicos especiales. Y
esto ocurre aunque la voluntad del suscritor esté viciada, o atin
cuando la emisién sea involuntaria. Se habla entonces de una
apariencia de voluntad.

La teoria unilateral de la emision responde al propésito de
garantizar a todo acreedor subsecuente una posicion auténoma,
v explica en todo caso y de un modo conforme a las exigencias
Practicas y a los principios del derecho, como nace, en el caso
de un primer tomador incapaz, el derecho del poseedor subse-
cuente, atin en el adquiriente por titulo originario, ARCANGELI,
(ob. cit.; pg. 167).

Ademas de las teorias expresadas hay una posicién mixta,
que considera que el acto de emisién o de creacién constituye un
negocio juridico (contrato de promesa unilateral), productivo de
efectos legales tipicos en relacion al tercero poseedor de buena
fe,' aparte desde luego de las relaciones inmediatas entre el sus-

critor y el tomador, que se rigen por el negocio juridico que dio
origen al titulo.

F’malmente, hay quienes sostienen (SALANDRA) que en Ia

relacién cartular, en lo que hace el tercer poseedor de buena fe,

°¢ opera una novacién ope legis, de la obligacién primitiva o
fundamental.

El mismo art. 2° de la ley destaca en su primera parte los
alcances del documento, para el objeto de determinar los de-
rechos y obligaciones que de él emergen. De este modo, el docu-
Jento no tiene una sola funcién probatoria. Tiene también una
Uncion constitutiva. Surge de él un derecho tipico, el derecho
flartular, que en algunos casos se vincula con la relaciéon llama-

a fundamental, y en otros, se desprende totalmente de ésta,
resultando que las relaciones derivadas de ese vinculo son ino-
ponibles a Jos terceros, tenedores del documento.

¥ ]i“,ll titulo-valor es, pues, un documento constitutivo de un
erecho distinto del de la relacién fundamental.

. .'j
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Es asimismo, titulo dispositivo en el sentido que debido
a la relacion del documento y el derecho, es necesario disponer del
titulo para obtener la prestaciéon en ¢l prometida.

Del caracter dispositivo del titulo deriva el derecho del
deudor a que se le restituya el documento una vez que cumplié la
prestacion. Este derecho esta reconocido en la ley peruana y
es lo que explica. igualmente, por qué al efectuarse el protesto,
el Notario debe estar provisto del titulo (art. 16° de la ley).

No constituye una excepcién al cardcter constitutivo del
titulo, el que en el caso de las sociedades anénimas, el derecho
del socio a obtener las acciones deriva del contrato de soandad.
pues el caricter constitutivo, asi como los demas del titulo-
valor, deben considerarse, fundamentalmente, no en las relacio-
nes entre el emitente y el tomador, sino en las relaciones entre
el librador y el tercer poseedor de la accion, a quien solo la po-
sesién calificada del titulo-accién acuerda la calidad de socio
GuaLrTierl-Winizki, (ob. cit.; pg. 71).

Del texto del documento resultaran también las moda-llda—
la especie de

des de los derechos y obligaciones que ¢l contiene y s
titulo que le corresponde. Asi, si se trata de una letra de car? 10,
de un cheque, de una accién de sociedad anénima, etc.; y en €l pfl
mer caso, si la letra tiene aceptacién, aval, endoso, etc.

a prestaciéq
6n, o sea, Sl

Pero, en todo caso, el titulo ha de contener: 1
y derechos que el titulo confiere; la ley de r‘:lrc_ulaC_l, e
es a la-orden, nominativo o al portador; la indicacion de€
ficiario de la prestacién; y la firma del declarante.

En resumen, la eficacia de la obligacion glerwada] delf;;::lﬂ(;
requiere que la voluntad del deudor se manifieste enl E;?tul() d‘e-
requeridas por las reglas de la institucién de la que € Rl
pende. Pero esta sola manifestacion de voluntad es énsu e
Todavia es necesario que la declaracion unllaterald e volun
incluida en el titulo no quede a la decision del deudor, sino que
ella sea exteriorizada en las condiciones que le imprimen un ca-
racter definitivo, VAN Ryn, (ob. y T. cit.; pg: 296).

7. Importe del titulo-valor.— El art. 3‘-” de la_lpy tiende
a disipar dudas en el caso que el importe del titulo difiera entil'e
lo indicado en palabras y en cifras, decidiéndose en favor de lo
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expresado en palabras, salvo que la cantidad estuviese indicada
varias veces en palabras o en cifras, en cuyo caso, el valor del
documento sera el senalado por la suma menor.

La solucién difiere de la adoptada por el derogado art. 477°
del Cédigo de Comercio que, en referencia a la letra de cambio
se inclinaba, en todo caso, por la suma menor. El articulo men-

cionado guardaba relacién con el inc. 6° del art. 436° de dicho
Cadigo.

El criterio adoptado en la primera parte del art. 3° de la
ley, es el admitido por la mayoria de autores y ha sido seguido
por un gran namero de leyes extranjeras. Aparece en el art. 6° del

: Reglamento de La Haya de 1912 y en el apartado 1° del art. 6° de
i la ley Uniforme de Ginebra.

) El importe expresado en el titulo-valor debe ser satisfecho
i én su integridad.

. Es de observar que la regla contenida en el articulo 3° con-
| : cierne, especialmente, a los titulos-valores crediticios; y no a los
[ répresentativos de mercaderias en los que puede no haber refe-
[ rencia a importe sino a cantidad.

8. Seguridades mecdinicas de los titulos-valores— A fin de
dotar a los titulos-valores de precauciones para ofrecer mayores
garantias que aseguren su circulacion, el art. 4° de la ley autori-
Za a que, ademads de la firma, las personas naturales o juridicas
puedan recurrir al empleo de medios mecanicos o electrénicos
para la emisién, aceptacién o endoso de los titulos-valores.

e

.“‘—' - ”‘

... Tal como est4 redactado el art. mencionado, no ofrece la
utilidad que se pretende, y quizas si hasta resulta superfluo. En
efecto, nada impide el uso de los mecanismos a que se refiere el
art. 4? de la ley, pues con tal que el titulo-valor contenga la fir-
ma del emitente, aceptante o endosante, y los datos que obliga-

Itol'l«'ilmente debe mencionar, quedan satisfechas las exigencias
egales.

3 En realidad, lo que ha debido considerarse era la posibili-
ad de sustituir Ia obligatoriedad de !a firma del emitente, acep-
tante o endosante, por medio de procedimientos mec4nicos 0
electrénicos, a fin de descargar a personeros de instituciones de
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‘crédito o de entidades con fuerte movimiento de titulos-valores

de la labor de suscribir la ingente masa de estos documentos.

Entidades representativas de comerciantes habian hecho,
presente ante la Comision Reformadora del Cédigo de Comer-
cio, la necesidad de adoptar una solucién en tal sentido; con lo
que se buscaba evitar innecesarias pérdidas de tiempo.

A esta finalidad respondia el art. 84° del Proyecto prepa-
parado por la Comisién Reformadora, en virtud del cual se
autorizaba a las personas naturales o juridicas para adoptar me-
dios mecanicos de seguridad para el giro. aceptacion o endose de
letras de cambio, bajo su responsabilidad.

En orden a proporcionar a los terceros los medios de infor-
macion suficiente, se estipulaba que quienes adoptasen tal pro-
cedimiento, debian remitir a la Camara de Comercio del lugar,
dos ejemplares del facsimil por emplear. Dicha Cdmara deberia
archivar uno de dichos ejemplares. debiendo remitir el otro a
su similar de Lima, donde se llevaria un registro central.

9. Efectos de las firmas invdlidas o nulas en los titulos-
valores— Se ha senalado que una de las caracteristicas de llaS
obligaciones emergentes de los titulos-valores, es su a}ltonom!a-_
Esto supone que cada persona que interviene en el tl_tulo—vaim
resulta vinculada por una relacién que se independiza 9dt: ?S
demas. De alli surge la consecuencia, que recoge el art. 59 de E:
ley cuando expresa que el titulo-valor surte todos sus efectog)
contra las personas capaces que lo hubiesen suscrito, aun cuan

as fi 213 1 ausa.
las demas firmas fuesen invalidas o nulas por cualquier ¢

Ya el Cédigo de Comercio, en referencia a la letrgode gggl_
bio, contenia una norma semejante en los art}cplos 53I L'jl; i
comprendidos en el Titulo XI de la Seccién Deécima del Libro o
referente a las letras con firmas de personas incapaces o CO'Ii'dr_
mas falsas o falsificadas. Estas letras eran d.eclaradas e
en cuanto a las personas capaces que las hubieran susciitc(xl, asi
como respecto a las personas cuyas firmas fuesen verdaderas
aun cuando hubiesen otras falsificadas. '

Asimismo, respecto al endoso, fianza 0 ac€ptacion, si estos
actos versaban respecto a una letra falsa, los otorgantes queda-
ban obligados para con el poseedor, como si hubiesen endosado,
afianzado o aceptado una letra verdadera. : |
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Es, pues, la autonomia e independencia de las obligacio-
nes que emergen del titulo-valor lo que impide que la incapa-
cidad de algunos de los que en él intervienen, o la falsedad
o la nulidad de algunas de las firmas que en ¢l aparecen ori-
gine su invalidez total. Este es el criterio generalmente adop-
tado al respecto y cuenta con el respaldo de comercialistas como
Mossa (“La cambiale secondo la nuova legge”, T. 1., Milano,
1937; pg. 372) y Vivante (Tratado ... y T. cit.,, n® 1103).

Es el mismo criterio que adopta el art. 7° de la ley Uniforme
de Ginebra y el art. 8° del Proyecto de ley Uniforme para Amé-
rica Latina.

De este modo, el tenedor del titulo-valor queda legitimado
por una serie ininterrumpida de endosos, independientemente
de si las firmas proceden de incapaces, son falsas o fraudulentas.

Podria parecer esto disposicién del art. 5° en implicancia
con lo dispuesto en los incs. 2° y 3° del art. 20° que faculta al
obligado al pago del titulo, a formular oposiciones fundadas en
la falsedad de la firma que se le atribuye o en la falta de capa-
cidad del demandado en el momento de la suscripcién del ti-
tulo. Al comentar el mencionado art. 20° se haran las indica-
Clones pertinentes.

L/os titulos-valores estan sujetos a requisitos especificos,
ademds de los que prescribe el Cédigo de Comercio y las leyes
especiales para otros actos, como son los referentes a la expre-
s1on de la voluntad, el objeto y la causa.

. En el ambito de los titulos-valores en cuanto concierne a la
circulacién de ellos, lo que importa no es la intencién del suje-
to activo, sino el contenido del titulo en cuanto es portador de
una declaracién valida entre las partes hasta que se produzca
Prueba en contrario, pero que con referencia al tercer poseedor
legitimado de buena fe no admite prueba en tal sentido.

Rige el principio de la apariencia, que resulta de utilidad
para explicar satisfactoriamente que el origen del derecho do-
cumental radica en la declaracién unilateral contenida en el ti-
tulo, que implica que la investidura formal asegura su circula-
cion eficaz. De este modo, la forma exterior de la posesién esta-
blec.lda_ROr la ley confiere al titular un poder de hecho para
el ejercicio de los derechos que emergen del documento.

"
Y A | o) et
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El principio de la autonomia origina que la declaracion
cartular es valida extrinsecamente y aunque esté viciada y adn
sea inexistente intrinsecamente, es bastante para los requisitos
del titulo, o sea. para dar vida a un titulo de crédito, y es su-
ficiente como base de obligaciones cambiarias validas.

De aqui deriva otra consecuencia, y es que el que paga de-
be comprobar la regularidad y la continuidad de los endosos,
mas no la autenticidad de ellos. Basta que exista la serie inin-
terrumpida de los endosos, seglin resulta de lo dispuesto en el
art. 45° de la ley.

Una disposicion basada en el mismo princi’plo contenia el
art. 473° del Cddigo de Comercio, que establecia que el paga-

“dor de la letra de cambio no estaba obligado a indagar la au-

tenticidad de los endosos.

10. Representacion para la suscripcion de un titulo-valor.—
En garantia del derecho de terceros, la ley establf:cc en el art.
6° que, el que por cualquier concepto suscriba un titulo-valor sin
facultades para hacerlo, se obliga personalmente como Sl hbu'—
biese obrado en nombre propio, sin perjuicio de las responsa;1 =
lidades a que hubiere lugar; y si lo paga adquiere los derechos
que corresponderian al supuesto representado. Esta regla se
aplica al mandatario que excede sus facultades.

La férmula es semejante a la contenida en la primerd Pi‘r;
te del art. 24° del Proyecto Latino-Americano y en el gr;-cg_
del Proyecto preparado por la Comision Reformadora de
digo de Comercio Peruano.

El articulo 6° de la ley se refiere al caso de qmenesosl;?irggllcr)
representantes de alguien, carecen de facultades para
a su representado en virtud de un titulo-valor.
¢ de representacion

Hay que determinar si existe un pode
. y tante o falsus pro-

suficiente, o si se trata del pseudo-represen !
curator, porque la facultad de obligarse €n nombre af]enol, Odse(;l,
como representante, no supone necesanamente la, aculta ,e
obligarse mediante un titulo-valor, sobre todo si €ste es un ti-
tulo cambiario. Para poder obligar al representado se necesita

poder especial.
Pero, en cambio el falsus procurator queda obligado per-
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sonalmente frente al tercero, en virtud de la confianza deposi-
tada en él, sostiene MEssINEO, en referencia a la obligacién
cambiaria (“Manual de Derecho Civil v Comercial”, T. VI;
Buenos Aires, 1954; pg. 316).

La norma del art. 6° de la ley comprende el caso, tanto del
que se presenta como representante sin serlo, como de quién
siéndolo carece de facultades para obligar en virtud del titulo-
valor, o sea el caso en que el representante se excede en sus
facultades.

Asimismo, comprende tanto el caso del representante legal,
tutor, curador, gerente de sociedad, como el del mandatario.

En estos casos, la obligacién resulta, pues, ineficaz para el
seudo-representado, salvo los eventuales efectos a cargo de éste.

Lo dispuesto en el art. 6° de la ley, es consecuéencia del mis-
mo principio que inspira el art. 5%, ya examinado y es el de la
Independencia y autonomia de cada una de las obligaciones que
emergen del titulo-valor, o sea, que la suerte de cada una no
influye en las otras. De este modo, si una firma no vale por
defecto de representacién, el titulo es eficaz contra el pseudo-
Tepresentante y seria también eficaz respecto a otros obligados
que hubieren intervenido en él.

A esta autonomia del deudor, MessiNeo la llama pasiva
para diferenciarla de la activa, que concierne al derecho del acree-
dor, principalmente en vista de la inoponibilidad a él, de excep-
clones que son oponibles a los poseedores precedentes del titulo.

11.  La suscripcion del titulo-valor.—La suscripcion o firma
es el dltimo acto del proceso declarativo de voluntad y es en
realidad el que origina el nacimiento de la obligacién cartular
respecto al suscriptor. De alli que si no se ha firmado el titulo-
valor directamente o mediante apoderado, no se asume obliga-
cion alguna aunque el nombre aparezca en el titulo. Este prin-
¢Ip1o uniformemente aceptado respecto a los titulos-valores, es-
ta contenido en el art. 7° de la ley.

: El Proyecto Latino-Americano contiene una norma seme-
jante en el art. 7° pero prevé el caso de quien no sabiendo o no
pudle_ndo firmar, desee suscribir un titulo-valor, para lo cual
autoriza la firma a ruego, con la constancia correspondiente de
un fedatario publico.
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Respecto a la firma, ella debe ser manuscrita y la que ha-
bitualmente usa el que firma. La doctrina considera que las ini-
ciales, una cruz, la impresion digital por no saber firmar, y ni
siquiera la firma a ruego, con intervencion de fedatario publico,
pueden suplir el requisito de la firma.

De este modo, quien no sabe o no puede firmar sélo puede
crear titulos-valores mediante apoderado con facultades para
hacerlo.

Resulta asi el requisito de la firma, elemento necesario
en el titulo-valor. La ley la considera al mencionar los datos

que debe contener la letra de cambio y el cheque (arts. 61° inc.
By 136% inc. 59).

A su vez, el mandatario debe firmar de pufio y letra, al
modo usual que emplea, como si fuese el poderdante; si f;ﬁ lo
hiciere asi, aunque indique el nombre del mandante no obliga
a éste.

12.  Alteracién del titulo-valor— El art. 8° de la ley es-
tablece que en caso de alteracién de un titulo-valor los signa-
tarios posteriores a este hecho se obligan segin los terminos del
texto alterado, y los anteriores conforme al texto original, agre-
gandose que se presume que una firma ha sido puesta antes de
la alteracién, cuando no se puede probar que lo fue despues.

¢ de la ley es el del valor
bligacién alterada,
alteracién 1mpor-
lterado; en tanto

El problema resuelto por el art.
de la firma del titulo y de la consiguiente 0
en el sentido que las firmas posteriores a la
tan responsabilidad en los términos del texto a bi
que las firmas anteriores a la alteracién, importan respo’nstq i
lidad en los términos del texto originario, es decit, autel;;;o'
Existe una presuncién’ juris-tantum de que 1a g sod 2
rior a la declaracién alterada.
a el titulo, no le es opo-
eracién, la excepcion de
ponible —y oponi-
anterior a la alte-
pero absoluta,

Esto significa que a quien present
nible por el suscritor posterior a la alter
alteracién; mientras que ésta es excepclon O
ble a quien quiera.que sea— por el suscritor
raci6bn. Se trata, pues, de excepcién subjetiva,
expresa MEessineo (ob. cit. y t. VI.; pag. 317).

La misma norma del art. 8 de la ley peruana se encuen-
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tra en el art. 13° del Proyecto de ley uniforme para América
Latina.

Destaca en esta forma una manifestacion del principio de
autonomia e independencia de las obligaciones emergentes del
titulo-valor. Este produce sus efectos aunque las firmas sean
falsas o el texto alterado, en relacidon con quienes hubieran fir-
mado antes o después de la alteracion y segin los términos del
documento. Resulta asi que también se revela el caracter for-
mal del documento.

El hecho de que cada obligaciéon tiene una existencia pro-
pia e independiente de las otras obligaciones que figuran en el
mismo titulo, origina que quien pone su firma en un titulo-
valor que ha sido alterado, se obliga en las condiciones estable-
cidas en el documento, en la oportunidad que firmé.

. En cuanto a la prueba de si la alteracion es posterior a la
firma, deben considerarse aplicables los principios generales so-
bre las pruebas.

En relacién a la presuncién, tratandose de la alteracién en
Cuanto a la fecha, debe estimarse como tal, la que resulte del
docqmento 0 s.i se trata de la cantidad, la alteracion debe pre-
sumirse posterior, porque en la duda, no debe considerarse mas
gravosa la obligacién. '

Tratandose de la presuncién en cuanto favorece al obliga-
do, ella queda descartada si se ha obrado de mala fe o con li-
gereza excesiva.

La norma del art. 8° de la ley, tratindose de la letra de
cambio origina diversas situaciones, segin si la alteracién del
Importe es anterior o posterior a la aceptacidon, y en orden a
las relaciones entre librador y girado, y si éste la paga una vez
aceptada o sin mediar aceptacién anterior.

. Si la alteracién del importe es anterior a la aceptacién, el
girado debe tener derecho a hacerse reembolsar por el librador,
el importe integro de la letra, comprendida la parte en que la
falsificacién se produjo. Al aceptar una letra en tales condicio-
nes, el girado ha entendido de buena fe obligarse cambiariamen-
te por la totalidad del importe, no sélo frente al tenedor sino,
también, frente al librador, y es natural, por lo tanto, que si

Pago tenga derecho a repetir de éste el importe, aunque no
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por via cambiaria porque ¢l aceptante carece de accion cambia-
ria contra el librador. afirman Borarrio-Rocco-VivanTe (*De-
recho Comercial”, T. IX. Vol. 1I°; Buenos Aires, 1950; pg. 78).

En el segundo caso, o sea, si la alteracion se produjese des-
pués de la aceptacion, como el aceptante no puede ignorar el
importe por el que ha aceptado y como tiene derecho a recha-
zar las exigencias del portador de la letra por la suma ulterior
producto de la alteracién, probada la existencia de dicha alte-
racién, si paga es culpable de negligencia y carece de derecho
frente al librador.

Ademas, el girado al aceptar por la suma verdadera, se
ha obligado también ante el librador s6lo por este importe y,
por lo tanto, no puede tener derecho alguno contra ¢l por el ex-
cedente en cuanto ha sido alterado.

En el fondo, la posicion del librador es, en este caso, igual
a la del aceptante y, si uno de los dos ha de experimentar el da-
no, debe ser este Gltimo que, en mayor o menor medida ha obra-
do con negligencia y, no el otro que de nada es culpable Bo-
LAFFI0-Rocco-VivanTe, (ob. y t. cit;; pg. 80).

L : ot e
13. Integracion del titulo-valor— El titulo valofl'gig
reunir los requisitos que senala la ley para que tenga et

El Proyecto de la Comisién Reformadora del Cédigo de
Comercio sefialaba en su art. 5° los requisitos generales qduc e(-)
bia contener todo titulo-valor, sin perjuicio de losque! Car R
de ellos debia contener para diferenciarlo -de los demas.

: - 0

La ley N° 16587, ha seguido otro criterio. El art. . ,c(():;)::s(z
se ha visto, alude a los requisitos formales esenciales queen iy
ponden al titulo-valor por imperio de la ley. O sea qutc 4 ellos
caso habrd que remitirse a lo que se disponga ICSPS glo. 5 ~sl;
Si se trata de letra de cambio, los indicados en el artl. £
trata de pagarés o vales a la orden, lo que dlspongq.e -asé B
si se trata de cheque, lo establecido en el art. LR ]Sl e dis-
de carta de porte o de conocimiento de embarque, ‘o que
ponen los arts. 345° y 719° del Cédigo de Comercio, y ast en ca-
da caso. ;

El art. 9° de la ley admite la posibilidad de que un titulo-

. - ’
valor se hubiese emitido en forma incompleta, es decir, faltan
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dole alguno de los requisitos senalados en la ley, pero permite
que el titulo pueda ser completado posteriormente.

A simple vista, pareceria que existe contradiccion entre lo
dispuesto en el articulo 1° y lo establecido en el art. 9°. Sin em-
bargo, no es asi.

Lo indicado en la segunda parte del art. 1° opera en el sen-
tido de que los requisitos deben existir en el acto de la presen-
tacién para la aceptacién o el pago, si se trata de letra de cam-
bio; o, en general, de cualquier otro documento, al exigir su cum-
plimiento.

Las normas examinadas se refieren a dos diversos momen-
tos del titulo y a la posibilidad de que el titulo-valor incomple-
to al emitirse, hubiese sido completado contrariamente a los
acuerdos adoptados. Si los convenios no se observaran, la in-
Ob_servancia no puede ser opuesta al poseedor, a menos que és-
te hubiera adquirido el documento de mala fe.

_ El art. 9° reconoce la licitud del titulo-valor incompleto,
disciplinando uno de los aspectos mas salientes, o sea, el acuer-
do de completar el titulo, respecto a las modalidades y al con-
tenido de lo que se ha de llenar, vale decir, la integracién del
t!tulq en los elementos que faltan: pero esto en referencia a las
relaciones entre las partes y el tercero poseedor de buena fe.

. En relacién a la letra de cambio, expresa MEgssiNneo (ob.
cit. t. VI; pg. 319) que a base del pacto mencionado, el primer
tomador adquiere el poder de llenar la letra y al mismo tiempo
asume la obligacién de respetar los limites senalados. Al llenar
la letra (pero solamente a partir de ese momento), también los

eleme_ntc.)s que faltaban, insertos en el titulo, adquieren valor
cambiario.

1\/hs.slhﬁ,sl)<acto al tercero poseedor de la letra —agrega el mismo
. ~=SSINEO—, o sea el extrafio a la relacién de emisién y que no
aya procedido de mala fe en el momento de adquisicion
Cl a letra, esto es, que haya estado ignorante de la diversidad
€l pacto de llenar la letra y de la operacién de llenarla, tal como
S€ ha efectuado; o bien que no haya cometido culpa grave al ad-
quirir la letra, |a integracién de la letra que haya tenido lugar
por obra de otro, atn de él mismo, en disconformidad con el
pacto que establecia la forma de llenarla, es inoponible; y el
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deudor debe aceptar y pagar la letra, tal como reza el tenor de
su contexto, sin poder oponer, al tercero de buena fe, la excep-
cién de abuso en la forma de llenarla.

La carga de probar la eventual mala fe, o culpa grave, re-
cae sobre el deudor, llamado a pagar.

Hay que considerar, ademas, las relaciones internas entre
el librador y su contratante inmediato, reguladas por el pacto
de llenar la letra, ademas de por la ley.

En cuanto al pacto, éste regulara, caso por caso, las
modalidades referentes a la operacion de llenar la letra; la vio-
lacién de ese pacto por parte del primer tomador (o, también,
el hecho de que el posterior tomador y presentador sea cono-
cedor, no s6lo de la circunstancia de que la letra ha sido libra-
da en blanco, sino ademas del contenido del pacto de llenarla),
no obliga al deudor (librador, endosantes antes de llenarse la
letra), mas que en los limites del pacto de llenarla.

La norma juridica no indica, por regla general, el mnstante
en que deben coexistir los requisitos esenciales del tlt‘ulp-VaIOI’s
que la ley determina. Pero es indudable que debe existir €n el
momento en que se invoca el derecho incorporado.

En realidad, la norma del art. 9° es vilida para la letra de
cambio, el cheque y el pagaré, es decir, para los titulos-valores
susceptibles de aceptacién o que dan origen a una prestacion
en dinero.

Es con referencia a los titulos abstractos que no s€ qitésl:-
blece un orden cronolégico en la formulacién de los requ:;lb% i
basta que ellos estén cubiertos en el momento en que euade
ejercitarse los derechos que confieren. Este llenamiento glme—
hacerse por distintas personas y en diversos n}oment(c‘)‘si,) o
dida que el titulo vaya circulando, afirma RODRIGUEZ
Mercantil”, T. 1.; México, 1964; pg. 253)-
qusales, que llevan im-
causal y no seria con-
enciones omitidos, a
o con la relacién co-

No ocurre lo propio en los titulos ¢
plicitas las caracteristicas de la relacion
cebible un llenamiento de requisitos 0 M
no ser que se haga expresamente de acuerd
rrespondiente.

Desde el punto de vista practico, —agrega Ropricuez—,
los titulos causales raramente pueden originar este problema,
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ya que es muy dificil imaginar acciones, obligaciones, titulos de
capitalizaciéon, bonos hipotecarios. etc. que entran a la circu-
lacién incompletos de sus requisitos esenciales.

Estas razones fueron las que indujeron a la Comision Re-
formadora del Cédigo de Comercio a prescindir de implantar la
norma respectiva en la parte general referente a todos los titu-
los valores, apartandose asi, del ejemplo del art. 15 de la ley
Mejicana de Titulos y Operaciones de Crédito. En cambio, la
instalé en el art. 79? referente a la letra, que resulta aplicable
al pagaré o vale a la orden y al cheque, de acuerdo a los arts.
176° y 225° del Proyecto.

% El art. 4° del Proyecto Latino-Americano, autoriza al tene-
it dor legitimo para completar las menciones o requisitos que se
: exigen para la validez del titulo, antes de presentar éste para
- el ejercicio del derecho que en él se consigna.

'La'Comisi(m Revisora acogid el precepto en el art. 9% con-
cerniente a las Reglas Basicas.

14. Solidaridad Cambiaria— E| art. 10° de la ley, se con-
trae a establecer una regla que se refiere a las letras de cambio,
Pagarcs, vales a la orden y cheques, estableciendo que quienes
%irgn, acepten, endosen o avalen estos documentos quedan obli-
gados solidariamente frente al tenedor.

En virtud de la solidaridad se faculta al tenedor del docu-
mento a accionar contrz dichas personas, individual o conjun-

b - tamente, sin tener que observar e] orden en que se hubiesen
tj’ obligado.

i ]

*?11 Estas mismas normas aparecen contenidas en el art. 125°

del Proyecto, en la parte referente a la letra de cambio, aplica-

ylzszgfr analogfa al pagaré y al cheque, en virtud del art. 176°

La declaracién de solidaridad, —expresa la Exposicion de
otvos del Proyecto—, es de significacién cardinal en relacién

a la calidad Juridica de la obligacién que contiene la cambial,
pues la solidaridad pasiva entre todos los obligados opera aun-
que cada uno de ellos haya tomado una posicién auténoma en
cuanto a la asuncién de su obligacién. Era necesario, entonces, :
formular una declaracién que asegurando en el aspecto econd- :
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mico las posibilidades de la ejecucion de la letra por el tenedor,
resultase nota inherente a la naturaleza de aquélla.

Las acciones emergentes de la letra son la directa, si se
dirige contra el aceptante o su avalista; y la de regreso, si se
promueve contra los demas signatarios.

La ley en el Gltimo paragrafo del art. 10° faculta el ejerci-
cio en forma acumulativa de ambas acciones.

Ha querido la ley otorgar a la letra las mayores seguridades
para obtener el pago respectivo. De aqui, en primer lugar, la de-
claraciéon expresa de solidaridad, y la facultad de exigir el pago
sin tener que observar el orden en que se hubiesen obligado;
en segundo lugar, la facultad de accionar contra los demas Ob’ll-
gados aunque fueran posteriores al demandado en primer ter-
mino; en tercer lugar, la facultad de acumular las acciones di-
recta y de regreso.

Se reconoce, pues, la solidaridad en sus mas amplios efec-
tos. IEn esta forma se asegura la eficacia del titulo-valor y l_a sa-
tisfaccion del derecho incorporado. Se supera, asi, el criterio de
que el tenedor debe justificar la insolvencia del den)al1dﬂd0a en
primer término, para poder dirigirse contra los demas, tal como
lo aceptaba la jurisprudencia peruana, en aplicacion del dero-
gado art. 502° del Cédigo de Comercio. Es verdad que este il(l;
ticulo no contenia una norma tan explicita como la del art.
de la ley. Numerosas ejecutorias han declarado que la accion (i
cambio no puede ejercitarse, acumulativamente, contra el ace:;:l)s
tante y el girador; o contra el aceptante y las demas person
obligadas al pago de la letra.

La accién puede, pues, ejercitarse con
mente, 0 contrs uno dpe los fijrmantes individualmente. Etnae?;(;
ltimo caso, no estd impedido el tenedor de acciohar cog il
demas obligados, aun cuando sean posteriores al demandado en
primer lugar.

El principio de la solidaridad ca
que la pluralidad de firmas, en refer
ciones, auténomas e independientes, P
pago de la letra.

tra todos simultanea-

mbiaria autoriza a aceptar
encia con diversas obliga-
ersigue un mismo fin: el

Todas y cada una de las firmas representan _la garlantlgl di,l‘
cumplimiento de la obligacién cartular, ya que tienen la virtu
de vincular cambiariamente a su autor.
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La solidaridad cambiaria, afirma Mu=soz (ob. cit.; pg. 240),
asegura la eficacia del titulo-valor, v por lo consiguiente, del de-
recho incorporado.

Al mismo principio que informa el art. 10° de la ley, res-
ponde el art. 126°.

Mas completa resulta la norma contenida en el art. 14° del
Proyecto Latino-Americano, al diferenciar las diversas situacio-
nes que pueden presentarse. Como el mencionado articulo se
refiere a toda clase de titulos-valores, y no sélo a la letra de
cambio, distingue la solidaridad en relacién con los diversos
actos que reflejan en el titulo-valor. O sea, puede tratarse de la
emision o giro del documento, en cuyo caso si intervienen va-
rias personas resultan solidariamente responsables por conse-
cuencia de tal acto. Lo mismo tratandose del endoso. Con refe-
rencia a-los signatarios del mismo acto, los derechos y acciones
son los que corresponden al deudor solidario, contra los otros
obligados. En referencia a los demas obligados, quedan expedi-
tas las acciones cambiarias. Seria el caso del endoso firmado
por dos o mas personas. Si uno paga, s6lo podria exigir de los
demas endosantes la parte que a éstos corresponderia; no la
que a €l tocaria. En referencia a otros obligados, como serfan,
por ejemplo, otros endosantes o el librador, podria exigir la to-

talidad de lo que él hubiese pagado, indistintamente de esos
otros obligados.

En resumen, los co-firmantes de un mismo acto, ademis
d_e poder ejercer las acciones contra los firmantes de otros actos,
tienen un derecho de repeticién en contra de sus co-firmantes,
en los mismos términos que establece el derecho comin.

Desde el punto de vista econémico, la pluralidad de los
deudores cambiarios aumenta considerablemente el valor préc-
tico de los titulos-valores crediticios, puesto que cuantas més
sean las firmas, tanto mas aumenta la posibilidad de que uno
al menos de los deudores, sea solvente y de que el acreedor
cambiario obtenga el pago; sin prejuzgar lo que ocurrira dentro

el grupo debitorio cambiario y que, de cualquier modo, no
afecta al acreedor, expresa MEessineo (ob. cit. T. VI; pg. 344).

i 15.  Titulos-valores representativos.— Se ha visto (supra
n® 2) que el titulo-valor incorpora determinados derechos. En
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unos casos se incorpora un crédito; en otros un derecho de par-
ticipacioén; y en otros, un derecho real sobre mercancias, ya sea
un derecho de propiedad o un derecho de garantia. Se trata en
estos tltimos casos, de los llamados titulos de tradicién. Serian
los certificados de deposito, los vales de prenda, los conocimien-
tos de embarque, las cartas de porte, que provienen estos ulti-
mos de los contratos de fletamento y de transporte terrestre
(arts. 719° y 345° del Codigo de Comercio).

Respecto a los titulos-valores que computan entrega de
mercancias, AscareLrr (“Teoria General de los Titulos de Cré-
dito”; Méjico, 1947; pg. 404), distingue los titulos de entrega
inmediata y los titulos de entrega a plazos, siendo estos ulti-
mos los mas comunes.

Todo estos titulos-valores incorporan de cualquier mo-
do un derecho obligacional, esto es, el derecho de exigir la en-
trega de una cantidad de mercancia especificada, lo que no ex=
cluye que esos titulos incorporen también un derecho real, de-
rivados de su transferencia.

Estos titulos-valores se vinculan al receptum. 0 se€a depo-
sito de transporte; y es la disciplina de estos contratos la que
gobierna la obligacién consignada en los titulos. No obstante
esa vinculacién, la obligacién siempre continda siendo ?b§ti‘?0'
ta, diferenciandose de que en vez de sujetarse a una disciplina
propia y auténoma (como en el caso de la cambial), se sujeta
a la que deriva de la causa, indicada sélo para ese efecto Asca-

RELLI, (ob. cit.; pg. 104).

El punto de vista expresado es el sostenido en la doctrina
dominante.

Tratandose de esta clase de titulos
la ley dispone que ellos confieren a su posee
recho exclusivo a disponer de los bienes que
cionan, sin perjuicio de lo dispuesto en el art.
go Civil. :

Mediante esta clase de documentos, s€ Operd la llamada
tradicién documental que comporta la de los bienes mueblqs
o mercancias a que alude el documento; de modo que la :Cl‘adl-
cion del documento equivale juridicamente a la tradicion de
las cosas representadas por él, porque la posesion de dicho do-
cumento tiene la eficacia de la posesion de las cosas muebles que

_valores, el art. 11° de
dor legitimo el de-
en ellos se men-

847° del Codi-
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menciona. De este modo se realiza la posesion documental,
expresa MEessiNeo (ob. cit. T. III; pg. 222).

En el mismo sentido se pronuncia la primera parte del

art. 847° del Cédigo Civil.

Empero, hay que tener presente la posicion del adquirien-
te de buena fe de los objetos representados en el titulo-valor,
a quien se reconoce un derecho de preferencia sobre el tene-
dor de los documentos, de acuerdo a la segunda parte del
mismo art. 847°, que hace prevalecer la posesién de los bienes
sobre los documentos, siempre que en la negociacién de dichos
objetos no existieran los delitos de robo o hurto o no se hubie-
sen extraviado y el adquiriente hubiera tenido conocimiento de
esos hechos.

Es preciso distinguir la tradicién documental que se ope-
ra mediante los titulos-valores representativos, de la tradicién
simbdlica, bastante frecuente en el derecho comercial, que en
concepto de MEssiNEO (ob. cit.; t. III; pg. 222) radica en que
esta ltima forma de tradicién se refiere a cosas muebles. Ade-
mas, en la tradicién documental el documento wmcorpora el dere-

cgc? de posesion sobre las cosas muebles que constituyen su
objeto.

16.  Gravdmenes sobre los titulos-valores— El art. 12° de
la ley destaca el caricter de bien mueble, de cosa. que co-
rresponde al titulo-valor. Si esto es asi, el titulo-valor puede
ser objeto de derechos reales. El Cédigo Civil, en los arts. 819°
inc. 47 y 820° alude a esta condicién de cosas muebles que tie-
nen los titulos-valores. No sélo son objeto del derecho de pro-
pledad, sino también de otros derechos reales sobre cosas mue-
bles, como usufructo o prenda y también puede ser afectado
con la medida judicial de embargo u otra cautelar. Estos pro-
cedimientos tienen por objeto el titulo, y de este modo en for-
ma mediata el derecho, anota PonTeEs pE Miranpa (Tratado

de Direito Privado. Tomo XXXII; Rio de Janeiro. 1961;
pg. 273).

De este modo, el titulo-valor se considera no sélo en su
aspecto de documento que incorpora el derecho cartular, sino
€N su aspecto de bien mueble, que puede ser, a su vez, objeto
de relaciones y de derechos.
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Esto explica el contenido no sélo del art. 12° de la ley,
sino también del art. 32°

El primero de los numerales citados dispone, de acuerdo
al principio de la literalidad, que el embargo, y cualquier afec-
tacién sobre el derecho indicado en el titulo o sobre las mer-
cancias en ¢l representadas, no surten efecto si no se anotan en
el mismo documento.

Puede tratarse de otro tipo de afectaciones, como seria el
usufructo o la prenda.

Tratandose de acciones de sociedades anénin:xas. los arts.
110°, 111° y 112° de la ley de sociedades mercantiles, también
consideran el caso de afectacién, disponiendo que !as medidas
o derechos reales sobre ellos deben constar en el_t.nfulo mismo
y, en su caso en el registro del emitente. Disposicion en igual
sentido es la que aparece en el art. 32° de la ley de Titulos-
valores.

No autoriza la ley peruana, a diferencia de otras legisla-
ciones, como la italiana (art. 2025° del Cédigo Civil), el dere-
cho del usufructuario de titulo nominativo a obtener un titulo
de crédito, separado del que corresponde al propietario.

Los inconvenientes del titulo separado los destaca 1\’1E_SSI:
NEo (ob. cit.; t. III; pg. 291) en cuanto a los .tlltu_los .nommae
tivos, que son los tinicos conformes a la legislacion 1taltan:]:l ql(l)"
pueden ser objeto de usufructo, y que son los referentes af n;té
do de quitar de la circulacién dicho titulo cua’mdo el usu ruon-
se extinga y el usufructuario o el heredero de €l no haga esp
tinea restitucién al pseudo propietario o al emitente.

e efectua mediant.e
niia u otra equi-
42° de la ley, si se

En cuanto a la prenda del titulo-valor, s
entrega y endoso con la clausula en gara
valente, de acuerdo a lo dispuesto en el art.
trata de titulos trasmisibles por endoso.

Si se trata de acciones de sociedades anonimas, la prenda
se efectiia mediante la entrega de los titulos accionarios, al acree-
dor pignoraticio, quedando éste obligado a fac111tgr, en su ca-
so, el ejercicio de los derechos inherentes a las acciones, presen-
tando éstas a la sociedad cuando dicho requisito sea necesa-
rio. (art. 111° de la ley de sociedades mercantiles).

el i e—
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En cuanto a los derechos que confiere la accion, el ejerci-
cio de éllos corresponde al accionista. salvo pacto en contrario.

La ley de sociedades mercantiles, confiere al acreedor pren-
dario la facultad de pagar por su deudor, es decir, por el accio-
nista, los dividendos pasivos que éste adeudase, pudiendo re-

petir contra él, o proceder a la realizacion de la prenda (art.
R11%).

_ Se trata en este caso de la aplicaciéon del principio conte-
nido en el art. 12312 del Cédigo Civil.

. En cuanto al usufructo, si se trata de titulos-valores con-
sistentes en acciones de sociedades anénimas, el art. 110° de
la misma ley de sociedades mercantiles dispone que la calidad
de socio reside en el propietario, teniendo el usufructuario el de-
recho a participar en las utilidades atribuidas a las acciones, du-
rante el periodo del usufructo. El ejercico de los demés dere-

chos de socio corresponden salvo pacto en contrario, al propie-
tario de las acciones.

Si el usufructo recayese sobre acciones no pagadas total-
mente, el usufructuario que desee conservar su derecho debe
efe(;tuar el pago de los dividendos pasivos, sin perjuicio de re-
petir contra el propietario al término del usufructo. Si el usu-

fructuario incumpliera esa obligacién, la sociedad debe admitir

el pago hecho por el propietario.

Funciona tambié.n en este caso, el mismo principio que se
ha expuesto en relacién con el acreedor prendario y que en-
cuentra relacién con el mencionado art. 1235° del Cédigo Civil.

En general, el derecho del usufructuario de titulo-valores
se extiende a los premios y a las otras utilidades aleatorias, ex-
presa MEessiNeo (ob. cit. T. III; pg. 291).

En cambio, tratdndose de la prenda, el acreedor prendario
no adquiere los premios y las otras utilidades aleatorias; y si
S€ trata de acciones de sociedades, ya se ha visto que tampoco
€ corresponde, salvo pacto en contrario, el ejercicio de los de-
rechos del accionista.

Si se trata de medidas cautelares de ejecucién forzosa, que
recaigan sobre acciones de sociedades, el art. 112° de la ley deé
sociedades mercantiles dispone que el titular de las acciones
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embargadas conserva el ejercicio de sus derechos de accionis-
ta. El depositario o retenedor esta obligado a presentar las ac-
ciones embargadas a la sociedad cuando ello sea necesario pa-
ra el ejercicio de los derechos del accionista. El embargo de
acciones no apareja la retenciéon de los dividendos correspon-
dientes, salvo orden judicial en contrario. La segunda parte del
art. 181° del Cédigo de Comercio autorizaba el embargo de las
acciones de sociedades anénimas.

Asimismo, el art. 640° del Cédigo de Procedimientos Civi-
les autoriza al acreedor a vigilar la administracién y contabi-
lidad de la compafifa y formular las reclamaciones a que hu-

biere lugar, en interés del ejecutado y en los mismos terminos
y oportunidades en que éste pudiera hacerlo.

En caso de realizacién de la prenda, la venta debera efgci
tuarse, de acuerdo a lo dispuesto en el art. 683° y siguientes de
Cédigo de Procedimientos Civiles.

Tratandose de cualquier clase de titulos-valores, dc.leb.era
estarse a lo dispuesto en el art. 621° del Cédigo de Procedimien
tos Civiles, en cuanto a la ejecucién de la medida.

17. Transferencia del titulo-valor y de los derechos :{zccle-
sorios— El principio de que lo accesorio sigue la suerte de li(j
principal, recogido en el art. 817° del Cédigo Civil, tle“‘; 3(11’.
cacién tratandose de los titulos-valores, segiin resulta d;: 0 r:z:
puesto en el art. 13° de la ley de la materia, al referirse a {a tra
ferencia de éllos.

Puede ocurrir que los derechos accesorios no.sigan la ;u;:;;
te del principal. si resultan excluidos por pacto expreso, se;:r S
casos en que éllos puedan surtir efectos por sl miSmOos, snrll i
necesaria la presentacién del titulo principal para hacerlo valer.

De lo expresado deriva que del titulo-valor emergcnl de(li'c-
chos principales y derechos accesorios. Los primeros slon LOS b
rechos a la prestacién que originé la emision delltlt}J (;. os se-
gundos son los demés derechos que resultan del titulo, o que

son atribuidos por la ley.

No deben considerarse como los derechos inherentes al ti-
tulo a que alude el art. 13°, los de garantia unicamente, sino
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todos los derechos documentales, o sea, los resultantes del titulo,
o atribuidos por la ley, y que no sean el derecho principal.

MEssiNEo considera como derechos accesorios del titulo al
portador, el derecho a las cédulas; el derecho en favor del po-
seedor de un titulo al portador deteriorado que no resulte ido-
neo para la circulacién pero que sea identificable, a obtener
del emitente un titulo equivalente, mediante la restitucion del
primero y el reembolso de los gastos; el derecho del poseedor del
titulo al portador, que pruebe su destruccion, a pedir al emiten-
te el libramiento de un duplicado o de un titulo equivalente
(arts. 2005° y 2007¢ del Cédigo italiano). Normas semejantes se
encuentran en los arts. 179°, 180° y 188° de la ley peruana.

De acuerdo con lo dispuesto en el art. 13? de la ley, la trans-
ferencia del titulo-valor, cualquiera que sea su ley de circulacion,
origina ope legis, la de los derechos accesorios inherentes, con la
salvedad ya expresada en el sentido que esos derechos acceso-
rios puedan surtir efectos por si mismos. sin que sea necesaria
la presentacién del titulo principal para hacerlos wvaler. Seria
el caso de los cupones de acciones o de cédulas. También serfa
el caso del usufructo en el que el derecho del usufructuario al
goce se extiende a los premios y a otras utilidades aleatorias
producidas por el titulo. 5

A diferencia del Cédigo italiano, la ley peruana no contie-
ne normas que determinen a quién corresponde el derecho a
los premios y a otras utilidades aleatorias, en el caso de usu-
fructo del titulo, y hasta dénde llega el derecho del acreedor
prendario. Ya se ha visto (supra n® 3) que sdlo con referencia
a los titulos-valores, consistentes en acciones de sociedades ané-
nimas, la ley respectiva hace las indicaciones pertinentes.

18. Irreivindicabilidad del titulo-valor.— El art. 14° de
la ley reconoce el caracter irreivindicable del titulo-valor, si es
adquirido de buena fe. de conformidad con las normas que re-
gulan su circulacién.

El antecedente inmediato del articulo citado es el nume-

ral 16° del Proyecto. En igual sentido se pronuncia el art. 1994°
el Cédigo italiano y la misma posicién ha adoptado el Pro-
yecto Latino-americano, segiin resulta de los arts. 286° y 287°.

Como puede apreciarse, el fundamento de la irreivindica-
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bilidad del titulo-valor es la proteccion a la buena fe, que se
expresa en la formula la posesion de buena fe equivale al titu-
lo. De este modo, el poseedor de buena fe es el propietario.

Contrario sensu, el propietario s6lo podra intentar la ac-
ciéon de reivindicacién contra el poseedor de mala fe.

Si se tiene en cuenta que el titulo-valor se considera como
instrumento eficaz para la circulacién del derecho y que éste
requiere simplicidad, certeza, seguridad y maxima movilidad;
Luis MuRoz, (ob. cit.; pg. 80) vy, si, de otro lado, funciona el
principio de que la posesién equivale al titulo, se encuentra la
justificaciéon del art. 14° de la ley.

Dos requisitos exige el mencionado articulo: a) que la ad-
quisicién sea de buena fe; b) que se haya hecho de acuerdo con
las normas que regulan su circulacién.

El primer requisito tiende a favorecer la seguridad’ del tra-
fico, por ser imposible en la prictica distinguir en los titulos en
circulacién los regularmente emitidos, de los tltlllQS’, robados
GARRIGUES, Joaquin, (“Curso de Derecho Mercantil”, T. II:
Madrid, 1962; pg. 571).

El Cédigo de Comercio limitaba el principio de la no rei-
vindicacién a los titulos negociados en Bolsa con intervencion
de notario piblico o corredor de Comercio (art. 535°, inc. 3°).
Asimismo declara (art. 85°) que las mercaderias compradasdt::
almacenes o tiendas abiertas al publico, asi como las monedas
que se den como precio son irreivindicables.

En cuanto al segundo requisito, quiere significar que la trif:la
dicién del titulo-valor se haya efectuado. teniendo en cue;i
la forma como debe trasmitirse el titulo, o sea, St €5 al %Ortan?;
con la simple entrega material del titulo; si es a la or1 en, ;
diante el endoso; y si es nominativo, con el endos%}or 2?1693%%02)1—
cidn en el registro que debe llevar el emisor (arts. 257, ; :

Tratiandose de los titulos al portador, los principos del de-
recho romano fueron influenciados por el derecho germanico,
estableciéndose que en caso de pérdida involuntaria de la po-
sesién del titulo, el poseedor de buena fe adquiria una posicion
inatacable, aunque el titulo hubiese sido perd1(_10 o sustral’dp a
su legitimo duefio, favoreciéndose asi la seguridad del trafico.

I ———
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Pero, la ley no abandona al propietario del titulo extra-
viado, pues el art. 180° faculta a dicho propietario, que hubie-
se sido desposeido, a pedir al juez que declare la ineficacia del
titulo y que lo autorice para exigir el cumplimiento de las obli-
gaciones, principal y accesorias, inherentes a €l.

Mis explicitamente, el Codigo de Comercio, establecia que
el propietario desposeido podia impedir, por otros medios, que
el detentador percibiera el capital o los intereses del titulo, e
impidiese, al propio tiempo, que se realizase la negociacion del
titulo. También se le reconocia el derecho a oponerse al pago
y a pedir la anulacién del titulo al portador, compensandose
asi el principio de la no reivindicacién, que perjudica al pro-
pietario, con la posibilidad de que éste impida el pago y obten-
ga la amortizacién del titulo (arts. 538°, 542°, 552°, 5547 del
Cédigo de Comercio).

Como expresa GarriGues, comentando los articulos perti-
nentes del Cédigo de Comercio espaiiol, del procedimiento enun-
ciado derivan dos clases de efectos: a) reales, en cuanto hace el
titulo reivindicable y faculta a conseguir la expedicién del du-
plicado; b) obligacionales, en cuanto se trata de impedir que
el deudor efecttie el pago.

3,03 No es de estricta aplicaciéon a los titulos-valores, el prin-
cipio del derecho civil que se refiere a la propiedad de las cosas
muebles en cuanto no basta la buena fe del adquiriente para
obtener el dominio si los bienes se hubieran encontrado en po-
der del enajenante por haber sido sustraidos por éste, segin re-

sulta de lo dispuesto en el art. 890° del Cédigo Civil y del art.
68° del Cédigo Penal.

En el campo del derecho comercial, los titulos-valores y
en forma especial, los titulos al portador deben ostentar como
caracteristica esencial la certeza en la existencia del derecho y
la seguridad en su negociacién. Sélo asi podran cumplir su des-
tino circulatorio. Si en cada caso hubiese que inquirir respecto
al titulo con que posee el enajenante, se detendria la facil circu-
lacién del documento, restringiéndose su negociabilidad.

Este principo de la no reivindicabilidad de los titulos-va-
lores respecto al adquiriente de buena fe, estd por lo demas ad-
m‘f‘do en otras legislaciones, ademas de la italiana, ya citada.
Asi ocurre en el art. 1507° del Cédigo Civil del Brasil; el 794°
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del Cédigo Aleman; el 935° del Cddigo Suizo de las obligaciones;
art. 73° de la ley mejicana de titulos de crédito; art. 716° del
Cédigo de Comercio de Costa Rica.

El propio Cédigo Civil peruano en su art. 1803° que trata
de los bonos hipotecarios al portador, que son, evidentemente,
titulos-valores, priva de la accién reivindicatoria al emitente de
esos titulos que hubieran entrado a la circulacién sin su volun-
tad, o sea, que pudieran haberle sido robados.

Sélo en el caso de que pueda probarse la mala fe del Eldq.lfi-
riente, podra ejercitarse por el propietario desposeidp la accion
reivindicatoria. La victima de la desposesion debera ac_r’edltar
que el poseedor de los titulos contra quien intenta la accion, te-

nfa o debia tener, al tiempo de adquirirlos, conocimiento de la
posesion ilegitima del enajenante.

Las razones de justicia que pudieran invocarse en defensa
del propietario desposeido, deben ceder a otras de interes social,
como son las de la seguridad del trafico comercial de documen-
tos, cuya utilidad radica, principalmente, en la facilidad de su
circulacion.

Tampoco desde el punto de vista de la justicia abstracta de-
beria ampararse a quien adquiere por prescripcion un bien que
posee debido a actos ilicitos. Sin embargo,. razones de seguri-
dad, de estabilidad en la posesién, dan origen al derecho de pro-
piedad, por prescripcion.

19. Presentacion del titulo-valor.— I_)gra exigir {Ofade::::
chos que emergen del titulo-valor es requisito esenciat. p
sentaciéon del documento.

Se trata, pues, de un elemento real, que objetiva el d‘;)fe'
cho del titular. A esto se llama la carta de presentacion. Ot
esto en el derecho aleman se llama a estos titulos Presenta-
tionspaiere.

r, éste no puede recono-

i d
Desde el punto de vista del deudo I = oepedor dal 15

cer como acreedor a otra persona que no s¢€
tulo y que haga la presentacién de él.

De modo que sélo quien estd legitimamente en poder del
titulo, es quien estd facultado a reclamar y obtener la presta-
ci6n mencionada en él.

L e ¢ AR R e ——
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En estos principios se inspira el art. 15 de la ley de titu-
los-valores.

Una norma en igual sentido se encuentra en el art. 1992°
del Cédigo italiano cuando expresa que el derecho en favor del
tenedor legitimo a la prestacion indicada en el titulo, es contra
presentacién de éste, agregado que el deudor que sin dolo o cul-
pa grave cumple las prestaciones respecto del poseedor, es li-
berado aiin cuando éste no sea el titular del derecho. Es la mis-
ma férmula contenida en el segundo parrafo del art. 15° de la
ley peruana.

La presentacién del documento se transforma, en opinion
de AscareLrr (ob. cit.; pg. 227) en un requisito necesario para
el ejercicio del derecho y para constituir en mora al deudor.
Este, a su vez, al cumplimiento de la obligacién tiene el derecho
de exigir la restitucién del documento.

Si la presentacién no es posible por deterioro, destruccion,
extravio y sustracciéon de los titulos-valores, la ley prevé (Sec-
cion Quinta), el remedio para estos eventos.

Es, pues, la naturaleza del titulo-valor lo que explica la
necesidad de la presentacién del documento y la liberacién del
deudor de buena fe que cumple las prestaciones en €l conteni-
das, atin cuando el poseedor no sea el titular del derecho.

. El art. 15° de la ley vincula la presentacion tanto para la
legitimacién activa como para la pasiva.

. Otras disposiciones de la ley, referentes a la letra de cam-
bio y al cheque (arts. 97° y 164%) resultan una consecuencia de
lo dispuesto en el art. 15°. '

20.  Restitucion del titulo-valor. — Apunta MESSINEO
(ob. cit. T. VI, pg. 243), que con frecuencia la presentacion
del titulo por su poseedor para exigir el cumplimiento de las
obligaciones en él contenidas implica también la entrega, o a
veces, la restitucién del titulo a quien lo habia puesto en circu-
lacién. De aqui que a estos titulos se les llama también docu-
mentos de restitucién. Es de anotar que no siempre presenta-
Clon y restitucién coinciden.

: La"obligacic’)n de restituir el titulo a quien satisfaga la
obligacién contenida en él, esta establecida en el art. 16° de la
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ley peruana, que prescribe que junto con el titulo debe entre-
garse el testimonio del protesto y la cuenta de gastos, en su
caso.

El mencionado articulo prevé el caso de cumplimiento par-
cial de la obligacion contenida en el titulo, supuesto en el cual
no puede imponerse al poseedor la obligacién de la restitucién,
por razones obvias. Pero, como, de otro lado, el documento por
ser portador de todos los derechos que de él surgen, debe con-
tener todas las vicisitudes que a él se refieran, el cumplimiento
parcial de las obligaciones incorporadas debe anotarse en el ti-
tulo mismo, segin lo dispone la segunda parte del art. 16°, de
la que se desprende que el protesto a que hubiere lugar se le-
vantara en relacién a la parte en que la obligacién no ha sido
satisfecha.

21. El titulo-valor como titulo ejecutivo.— Upa dq’las ca-
racteristicas de los titulos-valores es su rigor de ejecucion. Asi
lo reconoce el art. 17° de la ley que se relaciona con las normas
pertinentes del Cédigo de Procedimientos Civiles, que regulan
el juicio ejecutivo.

Es indispensable, desde luego, que el tftulo-yalo_r retina los
requisitos exigidos por la ley, dado que las obligaciones docu-
mentales tienen el caracter de formales. De nlng, que el juez
al dictar el auto de pago tiene que examinar cuidadosamente €
documento.

Pero, como el privilegio de la accién ejecutiva no €s ’Qerg;:
den publico, puede renunciarse a ¢l e interponerse 1a ?cmonrres_
pectiva por la via ordinaria o de menor cuantid segun €O
ponda.

El caso de si el tenedor legitimo del documento prefiera la

via ordinaria o la de menor cuantia para hacer valecll" }as acc13;
nes cartulares queda expuesto a todos los medios de de t’_:nsfil Cle
puedan formularse en contra de la accién planteada, 0131 solo en
el juicio ejecutivo el actor queda indemne frente a cualqmer me-
dio de defensa que se permite contra los tltulos-lvziélres‘ esta
contemplado en el articulo siguiente, esto es, €n € "

El caricter documental del titulo-valor es ut(119 d%los pre=
supuestos para conferirle mérito ejecutivo. Como dice CHIOVEN-
pa (Principios de Derecho Procesal Civil, T. 1. Madrid, 1922;




P T T PRV TN = ™

378 REVISTA DE DERECHO Y CIENCIAS POLITICAS

pg. 300), nulla executio sine titulo. Titulo ejecutivo es siempre
una declaracién, pero, debiendo constar siempre esta declaracién
ad solemmnitatem, por escrito; de ahi deriva, —agrega—, la fre-
cuente confusién de titulo ejecutivo y documento. Precisase dis-
tinguir el significado sustancial del titulo ejecutivo, del formal.

1°  En el primer significado el titulo ejecutivo es la decla-
racién a base de la cual se consagra la declaracion.

2° En el segundo es el documento en el cual se consagra
la declaracién. :

Como puede apreciarse, los aspectos procesales de los titu-
los-valores guardan estrecha relacién y resultan, en cierto modo,
una consecuencia del caracter documental de esos instrumentos.

22. La relacién causal vy el titulo-valor— Como se ha ex-
puesto, (supra n°® 4), todo titulo-valor se emite obedeciendo a
una motivaciéon o causa generatriz. Aunque ella no se revela en
d_eterminada clase de titulos, como son los abstractos, se mani-
fiesta en los causales. Asi ocurre, respectivamente, con la letra de
cambio y con el conocimiento de embarque por ejemplo.

Entre las personas que dieron origen a la emisién del do-
cumento o entre los que tuvieron una relacién mediata, como
son el endosante y endosatario, existe un vinculo directo que
motivé la declaracién contenida en el titulo-valor. No ocurre lo
mismo si el titulo-valor entra en circulacién mediante el endoso.
El primer endosatario queda fuera de la relacién causal que ge-
nero la emisién del documento. Cada uno de los posteriores en-
dosatarios es también ajeno a las causas que originaron la crea-
cién del titulo-valor y no tiene otra relacién con el primer to-
mador y con los sucesivos endosatarios que la resultante del ti-
tulo, en virtud de la colocacién de las firmas en el reverso del
documento y que forman la cadena de endosos.

.. El art. 182 de la ley, hace referencia a la doble situacién ju-
& ld‘c"fl que se presenta en referencia a los titulos-valores, o sea la
relacién causal o fundamental que dio origen a la emisién, y las
obligaciones cartulares que emergen del titulo-valor. Ya se ha he-

cho el comentario respectivo (supra n® 5), al tratar del art. 1°
de 1a ley.

Estos titulos circulan, no obstante, como documentos de de-
rechos abstractos, desprendidos e indirectamente aislados de sus
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causas originarias por las que habian sido o venian a ser nego-
ciados, gracias a la voluntad de aquellos que los emitian. Ellos
tienen causa, ciertamente. Necesidades de dinero futuro por
dinero presente puede haberlos creado o llevado a negociarlos; |
mas eso, como es obvio, esta fuera de los titulos. Ellos se libe- |
ran de su causa, a fin de poder ingresar por si solos en el mun-
do econémico. Nadie los adquiriria si tuviese que indagar su
procedencia. Hay que abstraerlos de ella para ese efecto. En
ese sentido se reputan abstractos a despecho de su existencia
real, documental, literal, formal. Abstractos son los derechos en
ellos consignados, por valer tan solamente por fuerza de su li-
teralidad, de prestancia muchisimo mayor en los titulos al por-
tador, afirma Ferreira (ob. y t. cit.; pg. 93).

En realidad el art. 18° concierne méas propiamente a los
titulos-valores crediticios, como la letra de camb{o, el pagare 1
o vale a la orden y el cheque, en los que la relacion causal no .
se revela del tenor del documento. Tratandose de los llamados
titulos de tradicién, o sea, aquellos representativos de merca- 7
derfas, la accion emergente del titulo aparece vinculada a la (li'ci ‘ R
daccién causal, es decir, al contrato que origino la emision de 0
documento. Es por esto, que en el Cédigo italiano no flgl.;ri :
una regla de esta especie dentro de las disposicliones gt’;nler%g
referentes a los titulos de crédito y si figura en la legislacion
cambiaria.

De este modo, cabe distinguir las acciones que la ley coiltli‘t:;-
de al poseedor o tenedor legitimo del documento, qu€ Son SS e
pre de naturaleza comercial, con todas las caracterlsff(;;is ;’lol'-
la ley atribuye a esta clase de titulos. Se trata dc‘acc; revias
males, de ejecucién rigurosa, que no qult?n dilaeione -k ’
ni tolerancias y que da lugar a la accion ejecutiva.

: : : su origen en

.De otro lado, existen las acciones que nenf_:;lién del gtitulo

el negocio juridico que dio nacimiento a la emi )
o a su transferencia.

A SRR
-

s

si la emision del docu-
la obligacion fundamen-
tinguida y surge la cam-

Se ha debatido en doctrina sobre
mento cambiario produce novacién de
tal o subyacente, o sea si ésta queda ex
biaria, que vendria a reemplazarla.

La opinién en sentido afirmativo fué inicialmente acogida
en el propésito de dar a la letra de cambio las garantias nece-

‘ ;
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sarias para evitar que una vez emitida, los obligados recurrie-
ran a la relacién causal, interponiendo en caso de ejecucion, las
excepciones que de ella pudieran derivar.

Pero se advirti6 que esta solucion resultaba injusta para
el acreedor, pues podia ocurrir que quedara privado de toda
accién, si por cualquier circunstancia, ain cuando fuese involun-
tariamente, se perjudicaba la accién cambiaria.

Se originé una reaccién contra la teoria novatoria, cons-
truyéndose una nueva teoria en virtud de la cual se rechazaba
la novacién, admitiéndose, en cambio, que la emisién de la le-
tra s6lo producia un cambio de la obligacién fundamental, sin
llegar a la novacién. Se reputaba que sélo existia una sola obli-
gacién que era la primitiva con sélo un cambio de forma. En
este sentido se pronunciaron THALLER, AusiN, VIDARI, SUPINO,
entre otros.

. Este punto de vista que fué acogido con entusiasmo, ini-
cialmente, fué evolucionado y di6 lugar a una tercera posicion,
en virtud de la cual se reputaba que la letra de cambio no pro-
duce en ningin momento novacién de la obligacién, sino que la
letra origina una obligacién nueva, de cardcter abstracto que
no anula la anterior, ya que reconoce su origen en la relacion
fundamental, o sea, que pueden coexistir dos obligaciones por
una misma causa, con lo que se perseguia dar mayor fuerza a
la obligacién originaria.

Esta es la corriente seguida en las modernas legislaciones
comerciales y acogida en la nuestra, tanto en las disposiciones
derogadas del Cédigo de Comercio, como en la moderna ley de
T:lt_ulos-Valores (Art. 18?) y admitida también en la legislacion
civil a tenor de los arts. 1248°, 1290° del Cédigo Civil. Este dlti-
mo exige para que exista novacién que la voluntad se manifies-
te indubitablemente en la nueva convencién, esto es, que se ex-
prese el animus novandi.

El eminente civilista Manuel Augusto OLAECHEA expresaba
al respecto: “el pago con un documento de crédito, no produce
novacion, porque propiamente no es pago. Constituye mera
promesa de pago que estid sujeta a las condiciones resolutorias
de todo contrato bilateral. No es de ningtin modo pago estricto”.

_ENNEccrrus afirma que “en tal caso, el acreedor tiene dos
créditos. Si se satisface el uno, se extingue el otro y s1 no consi-
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gue ser satistecho, puede hacer valer su primer crédito”, acep-
tando que primero deberia ejercitarse la accién cambiaria y de
fallar ésta, se intentaria la causal que siempre esta viva en ga-
rantia de la obligacién impaga. Pero, advierte, que el pago de
cualesquiera de ellas extinguen la causa y por lo tanto, las obliga-
ciones que de ella se desprenden.

Como puede apreciarse, de lo dispuesto en el tercer apar-
tado'del art. 18° de la ley peruana de titulos-valores, no se acep-
ta en forma expresa, que exista novacién entre acreedor y deu-
dor de la relacién causal, si estos son tenedor y obligado prin-
cipal del titulo-valor; tampoco entre endosatario y su inmediato
endosante, en el mismo caso que entre ellos exista la calidad
de acreedor y deudor, salvo, que en ambos casos se probara que
existid el animus novandi.

En el primer caso, o sea, del tenedor y obligado principal
se requiere para poder promover, alternativamente, la accion
derivada del titulo o la accién causal, que el documento no _}}3-
va sido endosado, es decir, que no haya entrado en c1rculac101;,
pues si esto ha ocurrido. el endosatario no podra promover at-
ternativamente las acciones derivadas del titulo.

De lo expresado resulta contrario sensu. que nl el ptnme_:l
endosatario respecto al obligado principal, ni otro endo?dtarl?
respecto de los endosantes mediatos, podria promover, a t]erna
tivamente, la accién derivada del titulo o la accién causal.

Las disposiciones legales enunciadas se orientan 4 la lzlrlfi)_
teccién del titular del derecho cartular, para dar mayor selg ri-
dad a la satisfaccién de sus derechos, y €s ‘ewdente qluiligr I::n-
mer endosatario respecto al obligado principal o (l:ua (}:'or ro-
dosatario respecto a los endosantes mediatos tience la mn]venlt)iria
teccién legal con el uso de la accién cartular y no ' <:c:= e
ejercitar la accién causal. Pero, teéricamente, no sqé\:} cz?rttfllar
no puede usarla si ast lo decide, renunmanglo a2 la accl :
ya que ésta no tiene caracter de orden publico.

De este modo, en la circulacion del titulo-valor debe dis-

tinguirse el negocio o relacién que sirve M
del acto unilateral de transferencia que, cOmMO €Xpresa VIESSINEO
(ob. cit. t. VI; pg. 253), es, en cierto, modo, ?1 paralelo, pero
que es acto abstracto; como se dira mejor, el mismo es - respec-
tivamente- la entrega, el endoso (acompafiado de la entrega);

S —————

de base, que es causal,
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en los cuales modos se sustancia la que podria llamarse circula-
cién cartular o documental. La materia del titulo de crédito pre-
senta esta singularidad: que, mientras el regulador del negocio
basico es —cuando concurren sus presupuestos— que se fun-
da en el principio del traspaso consensual de los derechos, la cir-
culacién o transferencia del titulo sigue sus normas particulares,
que coexisten, pero que siguen siendo independientes de aqué-
lla, que es la disciplina y el efecto del negocio basico, atin cuan-
do sea verdad que el transferente, en cuanto tenga frenta a si
al accipiens; puede eventualmente, referirse al negocio basico,
para influir sobre el efecto del acto de transferencia: lo que ex
muverso no excluye que tal acto sea necesario, en su peculiar modo
de ser para que la transferencia se perfeccione.

En la transferencia del titulo, el negocio basico esta, la mas
de las veces, sobreentendido; pero la coexistencia y el paralelis-
mo entre negocio que sirve de base a la transferencia y acto de
transferencia estdn plasticamente fijados por la ley, agrega el
mismo MEssINEO, en relacién con el Cédigo italiano. |

A_S’CARELLI, (ob. cit.; pg. 76) por su parte, sostiene que la de-
clara.c,lon cartular es una declaracién distinta de la relativa a la
relaciéon fun@amental, y respecto a la declaracion cartular, el
docun}f:nto tiene un valor constitutivo, que origina que la de-
claracién cartular sea una declaracién de voluntad, fuente de un
derecho auténomo, cuyo ejercicio y trasmision estan en funcién
de la presentacién y de la trasmisiéon del titulo, denominado,
por eso, dispositivo. De aqui deduce que el derecho consignado
en el titulo es siempre distinto del basado en la relacién funda-
mental. Sostiene que el titulo de crédito, surgido originariamente
como documento probatorio, es ahora en el derecho moderno,
constitutivo del derecho auténomo en él consignado; y en virtud
de su distincién del derecho derivado de la relacién fundamental,
el derecho cartular se separa de esta relacién en que tiene origen,
Y en algunas categorias de titulos de crédito, esta separacién lle-
ga a traducirse en la misma abstraccién del derecho cartular.
Cuando el derecho cartular es abstracto puede tener un titular
dlStlI}.}O de aquel a quien pertenece el derecho derivado de la
rf_:lac1on fundamental, teniendo, por tanto, los dos derechos una

circulacién independiente.

Cuando, por el contrario, el derecho cartular es un derecho.

causal, la declaracién del deudor resulta derivada de la relacién

=g .
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fundamental, y, por tanto, ambos derechos, aunque distintos,
circulan juntos, perteneciendo necesariamente al mismo titular.

AscargLwrl, limita la concurrencia del derecho de la relacion
fundamental con el derecho cartular, oponiéndose, en esta for-
ma, a lo sostenido por VivanTE cuando éste admite que la carta
de porte maritimo siendo un documento probatorio inter partes,
es, sin embargo, dispositivo, y més exactamente titulo de cré-
dito en relacion a terceros. Esto supondria separar un acto con-
ceptual y Ginico practicamente, como es la emision de la carta de
porte maritima en dos actos rigurosamente distintos: declara-
cién de conocimiento (en relacién con el sujeto de la relacion
fundamental) y declaracién de voluntad (en rel:acmrg con ter-
ceros), lo que daria lugar a la situacién contradictoria de. que
el mismo documento fuera al mismo tiempo, de un lado, dispo-
sitivo y de otro, exclusivamente probatorio.

En estos documentos causales. solo se prod}lcu'ia la auten-
tificacién de la relacién fundamental, y de ahi que el titular
del titulo puede gozar precisamente del derecho glerlvado de la
relacién fundamental, de acuerdo con lo que esta declarado en
el titulo.
ncia de derechos

El punto de vista que sostiene la concurre ¢
P d no ha dejado de

en los titulos-valores, si bien es predominante,
ser combatido.

CHIOVENDA, ve la concurrencia cuando Qgrtlendo _fljfil C.g:;
cepto de que las pretensiones a una prestacion sean 1 en(t)l =
y sean idénticas las partes, el objeto y la causa, varia us 0
estos elementos. Para LA Lumia, la concurrent’:la_Pl“f’sulml"le :
identidad de las personas y del contenido economico conl a v
versidad de la causa. CARNELUTTI y SALANDRA excluyen fa .Ci
currencia, si los derechos tienen como conten}do un mismozAntes
rés. LiIEBmaNN, prefiere hablar de concurrencia de ajgcmnes Yy no
de concurrencia de derechos, lo que se critica por LLPRI%.que
entiende que la concurrencia es relativa a las relacmneg_)lilrlAlcas.
haciendo referencia expresa a la hipétesis de la cambial. Asca-
RELLI, (ob. cit.; pg. 78).

t. 18° propiamente po-
ertinente a la letra de
tulos-valores de conte-

Por esto, hemos expresado que el ar
dria haberse ubicado mejor en la parte
cambio, haciéndolo extensivo a otros ti
nido crediticio.
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23. Cumplimiento de obligaciones tributarias.— El régimen
tributario de los titulos-valores esta regulado por las leyes de
la materia, que obliga a la colocacion o uso de timbres fiscales
que deben adherirse al documento mismo o, en otros casos, a los
registros o talones respectivos. Tratandose de letras de cambio,
es obligatorio adherirle timbres fiscales en la proporcién sefa-
lada en la ley, sobre el valor de la letra. En caso de renovarse,
deben, adherirse los timbres por cada renovacion. Lo mismo ocu-
rre, tratandose de vales o pagarés a la orden. Si se trata de che-
ques, cada cheque debe abonar un timbre que va impreso. Tra-
tandose de acciones de sociedades. y otros titulos-valores, hay
que estar a lo que se establece respecto de ellos.

Con referencia al pago de los tributos, el art. 19 de la ley
establece que si del titulo-valor con que se ejercita una accién
apareciere que los impuestos correspondientes, no han sido pa-
gados total o parcialmente, el juez antes de proveer la demanda,
ordenard el previo pago del tributo insoluto, dando aviso del
hecho a la entidad administrativa correspondiente, para los fi-
nes legales a que hubiere lugar.

Esto significa que no se subordina la validez formal de la
lqtra a la adhesi6n del timbre fiscal. Si éste falta o es insufi-
ciente no destruye su caricter de documento formal. El titulo-
valor y, en particular, la letra, puede circular y ser presentada
ala acegtacic’m y aun ser endosada. Si la letra no timbrada
€n su origen, o timbrada insuficientemente, no es pagada, el te-
{led_or de ella puede utilizarla para iniciar el procedimiento
Judl’cial. Pero, como antes de proveerse la demanda el juez de-
ber4d ordenar se abone el importe de los timbres que corres-
Poflde, y se notifique a la entidad administrativa, ésta po-
drd imponer las multas correspondientes.

No dice Ia ley si el abono del tributo insoluto deber4 efec-
tuarse adhiriendo el timbre al titulo-valor, en el caso que esto
ucre procedente, o deberd efectuarse el pago en la entidad ad-
Mministrativa correspondiente con los recargos a que hubiere lugar.

y _Aslrpismo, el art. 19° no expresa que el titulo-valor pierde su
merito ejecutivo. Simplemente, la observancia de las normas so-

bre los ‘tributos asume el caracter de carga subsanable para ini-
ciar el juicio.
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Empero, podria ocurrir que se pretendiera hacer valer otras
acciones cambiarias no judiciales, como la resaca. En tal caso
la ley de titulos-valores no contiene norma alguna.

Sobre este punto de la eficacia de la letra de cambio ca-
rente de timbres de ley, la ejecutoria de la Corte Suprema de
18 de junio de 1943, publicada en la Revista de los Tribunales
de dicho ano, pg. 157, resolvié que carece de mérito ejecutivo la
letra de cambio que en el momento del protesto no tenia adhe-
rido los timbres de ley.

Mas recientemente la Corte Suprema ha variado de criterio.
Finalmente, la ley de titulos-valores ha dispuesto en la forma
establecida en el articulo mencionado.

24. Los medios de defensa contra las acciones izw%ergente.r
del titulo-valor— El art. 20° establece cuales son las unicas opo-
siciones que puede hacer valer el demandado respecto a las obli-
gaciones consignadas en el titulo-valor.

Es de observar, en primer término, que aunque la primera
parte del articulo habla de oposicién, los dos Gltimos paragra
fos aluden a las excepciones.

Arzamora Varpez (“Derecho Procesal Civil. Teoria del_Pro:
ceso ordinario”. Lima, 1966; pg. 50). distingue las excepclones
en sentido propio de las defensas, porque aquéllas se dirigen
contra la accién del demandante y éstas contra el derecho.

El articulo mencionado de la ley, repite el art. 113 c.lelSPreol;
yecto, que sefiala, como expresa la Exposicion de Mlotlvo 4
forma taxativa, los recursos que pueden hacerse valier co S
los titulos-valores, para impedir se enerven los efec::iosf que
riven de ellos, mediante el uso de todos los medios dg el err;sna 1311;?
se emplean en el campo procesal. De este modo, a lqme
yor eficacia las acciones provenientes del titulo-valor.

Desde el punto de vista procesal, excepcion ¢€s, generica-
mente, el medio con el cual el demandado (llamado entonces,
excepcionante) se defiende, oponiendo algo [(especialmente in
rito) a quien haga valer la acién expresa MEgssINEO, (ob. cit.; t.
IT. pg. 41), citando a BovraFFr0.

Con referencia a los medios de defensa que pueden hacerse
valer contra las obligaciones derivadas del titulo-valor, otras
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legislaciones son mas explicitas. Asi la ley mejicana (art. 8%)
agrega a las ya expresadas, las de incompetencia y falta de per-
sonalidad del actor (inc. I?) las de haber sido incapaz el deman-
dado al suscribir el titulo (inc. IV®) la de alteracién del texto
del documento o de los demas actos que en él consten, sin per-
juicio de que los signatarios posteriores a la alteracién se obli-
gan segun los términos del texto alterado, y los signatarios an-
teriores, segiin los términos del texto original (inc. VI® y art.
13°); las que se funden en que el titulo no es negociable (inc.
VII®); las que se basan en la quita o pago parcial que consten
en el texto mismo del documento, o en el depdsito del importe
de la letra (inc. VIII®); las que se funden en la cancelacién
del titulo o en la suspensién de su pago ordenada judicialmente,
en su caso (inc. IX?); las de prescripcién y caducidad y las que
se basan en la falta de las demés condiciones necesarias para el
ejercicio de la accién (inc. X°) v las personales que tenga el
demandado contra el actor (inc. XI°%).

En el mismo sentido se pronuncia el Cédigo de Comercio
de Honduras (art. 465°). '

Las mismas causales estin contenidas en el art. 233° del
PTOYegto de ley Uniforme para América Latina, pero el art.
234° dispone que si la excepcién se declara improcedente se san-
clonara al oponente hasta con un veinticinco por ciento del prin-
cipal demandado, lo que se entregara al actor.

Lo referente a Jas excepciones documentales completan la
doctrina sobre los titulos-valores, por cuanto establece los limi-
- tes dcntro. de los cuales puede el deudor formular su defensa
frente al titular del derecho invocado.

Puede apreciarse, que la defensa es mas limitada que Ia del
deudor comtn. En esta forma se persigue restringir para el deu-
dor cartular la posibilidad de sustraerse al deber de cumplimien-
to. MEssineo (ob. cit. t. VI; pg. 289), clasifica las excepciones
oponibles al titular en sustanciales, si conciernen al titulo- mismo,
Y Procesales, o de rito, que dependen de la falta de condiciones ne-
Cesarias para el ejercicio de la accién. ]

. Las primeras, a su vez, se clasifican en: a) absolutas y rela-
tvas; y b), objetivas vy subjetivas.

Las absolutas, denominadas también reales son oponibles
a cualquiera que estando legitimado ejercite las acciones corres-
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pondientes; y las denominadas relativas, oponibles, solo a de-
terminados titulares.

En cuanto al sezundo grupo, se distinguen en objetivas, si
son oponibles por cualquier deudor cartular y subjetivas, si son
oponibles por determinado deudor cartular.

Estas Gltimas excepciones no pueden formularse contra el
tenedor del titulo. En esta forma se propende a facilitar la cir-
culacién, ya que el actual poseedor se sentira a salvo de las ex-
cepciones personales que pudieron hacerse valer contra los pre-
cedentes titulares. n consecuencia estara mejor dispuesto a
adquirir el titulo. Se toma en este caso como punto de vista, no
la persona del acreedor, sino la persona del deudor.

Las excepciones sustanciales se vinculan a determinados
requisitos del titulo-valor y pueden ser:

a) la literalidad v la formalidad, o sea, aquellas que depen-
den, o se fundan en el tenor literal del titulo; o las que s¢ refieren
a los defectos de forma lega! del titulo o del protesto. ’Estas ex-
cepciones son oponibles a cualquiera que presente el titulo para
reclamar los derechos cartulares.
al en la falsedad

b) al requisito consistente en forma especi
! 20 del art. 20°);

de la firma que se atribuye al demandado, (inc.
repre-

¢) los requisitos referentes a la falta de capacidad o 1SCTIp
! U A

sentacién del propio demandado en el momento de la s
cion del titulo (inc. 3°).

Las excepciones de caracter procesal, o de 7120 qufida]n ‘;g{?;
prendidas en el inc. 4° del art. 20° de la ley, que habla de i R
de requisitos necesarios para el ejercicio de la acciomn. 05& . q
alude al hecho de la interposicién judicial de Ia demanda.

Aqui entrarian la excepcién de incompetencia, falt_il;ci?cﬁ)esli_
soneria, cosa juzgada, transaccién, pleito pendlent‘;e,d1I S
dad de la demanda, naturaleza de juicio (art. 3127 del Lodigo
de Procedimientos Civiles).

El Gltimo apartado del art. 20° de la ley, concierne a dos
supuestos: 7

a) Que quién ejercitare la accién hubiere adquirido el titulo
de buena fe e hiciese valer sus derechos contra el obligado. Este

e T, L T RSN
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no podria deducir excepciones fundadas en sus relaciones per-
sonales con los otros obligados anteriormente firmantes del ti-
tulo. Lo impedirian los principios de literalidad y autonomia
del derecho cartular.

b) Que quien ejercitare la accion. hubiere adquirido el titulo
sabiendo la irregularidad de la adquisicion y actuase con pro-
posito doloso de perjudicar al deudor, impidiéndole la interpo-
sicién de la excepcién contra los anteriores poseedores del titulo.
En este caso, si puede ¢l demandado plantear las excepciones
que hubiesen podido hacer valer contra dichos anteriores posee-
dores porque la ley tiene que sobreponer el principo de la bue-
na fe a los de la literalidad y la autonomia. La exceptio doli gene-
ralis, mantiene en este campo el rigor de su imperatividad.

25. La accién de enriquecimiento indebido— Como se ha
expresado (supra n’ 6) los titulos-valores, pueden ser clasifica-
dos en abstractos y causales. En los primeros no se revela en el
documento la causa o motivo que generd la creacién del titulo.
En los segundos, la causa se manifiesta en ¢l. Pero todos, causales
o abstractos, obedecen a una motivacion. Hay en la base de ellos
una causa fundamental. Del titulo-valor emergen las acciones pro-
pias o tipicas. Del negocio que le dio origen surgen las acciones
concernientes a esa relacién juridica. En los titulos abstractos
puede tratarse de un préstamo, una compra-venta, actos, que,
a su vez, generan determinadas acciones ex-causa, que son suscep-
tibles, como todas, de perderse por prescripciéon. Ademas, hay
otra accién también extradocumentad, que es la accién sire
causa, o de enriquecimiento indebido. Tanto la accién ex-causa,
como la sine-causa guardan relacién con el negocio que dio origen

a la emisién o circulacién del titulo-valor.

. A estas acciones hace referencia el art. 21° de la ley. Las dos
acciones, causal y de enriquecimiento, son extracartulares, que
pueden hacerse valer si las acciones cartulares se pierden por inob-
servancia de forma o por el transcurso del tiempo. La accién cau-
sal subsiste porque ella depende-del negocio subyacente o fun-

amental, cuyos plazos de prescripcién son mas amplios.

QRIOE\TE, expresa que no pagado el titulo a su vencimiento
0 extinguido por prescripcién, el acreedor podrd recurrir a la
accion derivada de la relacién fundamental, ya.que la accién
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causal supervive una vez prescrita la acciéon cambiaria. Es el
mismo concepto que sirve de fundamento al art. 1248° del Co-
digo Civil peruano, que dice que “la acciéon derivada de la obli-
gaciéon primitiva quedard en suspenso’.

Esta tesis se basa, tratandose de la letra de cambio, paga-
rés u otros documentos en que estos titulos no son novatorios
de la obligacion fundamental. Ella subsiste quedando en suspen-
so hasta que se efectie el pago.

La Corte Suprema ha resuelto, que no obstante la caduci-
dad de la accién de cambio, el librador esta obligado para con
el poseedor de la letra por la accidon civil de enriquecimiento in-
debido (Ejecutoria de 23 de junio de 1944, inserta en “A’pa}es
Judiciales™, pg. 101 y “Revista de los Tribunales”, 1945, pg. 3135,
Otras ejecutorias en forma indirecta llegan a esa_misma conclu-
sion Garcia CALDERON, (“Coédigo de Comercio”, Lima, 1967; pg.

268).

Como se expresa en la Exposicion de Motivos del Proyecto
de la Comisién Reformadora, al referirse a la letra de ?amblo.
no obstante que la emision de la letra es un negocio juridico abs-
tracto, hay una relacién subyacente, un negocio causal que le
sirve de base. I si se considera que la letra se gira o se t}'ﬂl]SfI.C.-
re pro-solvendo y no pro-soluto, el libramiento o transferencia

no produce novaciéon de la relacion fundamental.

1 I-

De una manera general, el art. 21° alude a toca clase ddc lt:p;

tulos-valores y establece como condicién para el ejerCICth O?Ji(‘l(;
acciones, causal, o de enriquecimiento, que s¢€ hayd Gxils

la accién cartular o que se haya ejercitado sin resultado.

En cuanto a la accién de enriquecimiento, que €§ d 1511 (lufi
en forma particular se refiere el art. 21° esta subordinada 'i‘t
hecho de que no existe contra el emitente o 10s obligados, nt la
accion cartular, ni la causal.

En cuanto a su presupuesto sustancial, la aCC}on de enri-
quecimiento esta subordinada al triple requisito de-. tz)l)- que se
haya producido el enriquecimiento del demandado; )1: que se
haya originado el empobrecimiento del actor y c), que haya co-
nexién entre el empobrecimiento del actor y el enriquecimiento
del demandado.

Ya el Cédigo de Comercio, en su derogado art. 511° esta-

-
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blecia que no obstante la caducidad de la accidén de cambio, el
librador quedara obligado para con el poseedor de la letra, por
toda la cantidad en que se enriqueceria indebidamente, a obrar
de diferente manera, en dano de dicho poseedor.

Se trata de un recurso excepcional o como dice VIVANTE una
extremun remediun juris, que procede en el caso de la letra de
cambio, cuando ha dejado de ser un titulo-valor comercial y
tiene por objeto obtener un crédito incierto e indeterminado.

Expresa la Exposicion de Motivos del Codigo Civil que
cuando la ley proporciona los medios de establecer el equilibrio,
no juega supletoriamente la acciéon de enriquecimiento indebido.

La accién procesalmente serd objeto de juicio ordinario y
habra que acreditar los extremos del enriquecimiento que se
imputa, del empobrecimiento que se invoca y el nexo entre uno
y otro. No se trata, pues, de exigir el pago de la relacién funda-
‘mental o subyacente, sino del hecho de que al no haberse obte-
nido la satisfaccién del derecho emergente de la relacién causal,
se produce el empobrecimiento del actor.

La misma Exposicién de Motivos del Cédigo Civil expresa
que el enriquecimiento indebido debe ser objeto de aplicaciones

]urlspr}ld?nciales, dominadas por la garantia del derecho y por
el sentimiento de lg Justo y de lo equitativo.

LEON BARANDIARAN (“Comentarios al Codigo Civil Perua-
no” T I A 7 a8 5 ’

- 1. 1. Acto Juridico. Lima, 1938; pg. 281) encuentra el an-
tecedente de esta figura en la maxima de CONSTAT, que ya la
Imponfa el Digesto id demum posse condici, alieni, quod wvel
non ex wsta causa ad eum pervenit, vel redit ad nom iustam
causa”. Nadie debe quedar obligado en favor de otro sin una
stam causa, que respalda tal obligacidn.

El enriquecimiento indebido se presenta como una figura
qlue trata de equilibrar las relaciones civiles, acentuando la in-
uencia de las normas morales.

El enriquecimiento a que se refiere la ley tiene que repre-
ienfar una ventaja patrimonial cierta, realizada y no sélo even-
ual o hipotética, futura, incierta o probable, en opinién de
ENNEccErus.

La accién de enriquecimiento no es, como se ha expresado
¥y como lo reconocen Borarrio-Rocco-VivanTe (“Derecho. ..
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T. y vol. cit. pag. 110), de naturaleza cambiaria, sino que ella
obedece a principios generales de derecho. De aqui que esa ac-
cién se rige por la ley civil. Por esta misma razén, la Corte
Suprema del Perd ha resuelto de manera uniforme en aplica-
ciéon del art. 511° del Cddigo de Comercio, que la accién de en-
riquecimiento indebido debe probarse por medios distintos a
la letra de cambio (Ejecutorias de 4 de mayo de 1927. “Revista
del Foro”, pg. 224; 4 de junio de 1935, “Revista del Foro™, pg.
390; 20 de octubre de 1934, “Revista de los Tribunales™; pg.
342; 30 de octubre de 1935, “Revista de los Tribunales™, pg.
411); citadas por Garcia CALDERON, (ob. cit. pags. 267-268).

El art. 21° de la ley va mas alla del art. 511° del Cddigo de
Comercio, porque no sélo se refiere a la letra de cambio, sino
a todos los titulos-valores, v no sélo concede la accion contra
el librador sino contra cualquier obligado.

Para justificar la accién de enriquecimiento, Rocco ’ﬂ?’é’lé
al concepto de negocio abstracto, del cual dedujo que aun en
éste es posible recurrir a la causa en contra del que se vaho‘ o
pretende valerse de !a declaracién abstracta para sacar de ella
un injusto provecho; y precisamente, quedando flr{ne el nego-
cio, se paralizan sus efectos perjudiciales mediante ia concesion
de una condictio o de una exceptio, basadas en el principio gene-
ral de que nadie puede enriquecerse injustamente a COSta de
otro.

LA Lumia, sigue un criterio distinto, en cuanto, tom,ando
como base el criterio de enriquecimiento injusto, se deberia re-
conocer al suscritor el derecho de valerse de una cgndw}?". o de
defenderse con una exceptio, en la medida del enriquecimiento,
que a veces puede ser inferior al contenido de la prestacion pro=
metida, de suerte que el suscritor no quedaria protegido sino

parcialmente.

Vs n
La Lumia propone como solucién que la causa s¢ t(r);l;gnia

consideracién cuantas veces resulte la mala fe del que p

el titulo.

Para ArcaNGeLl (ob. cit.; pg. 169). frente a los poseedores
1 i 14 a para ex-
sucesivos, la mala fe se toma en consideracion, no ya p X
plicar la posibilidad de oponerles excepciones causales, sino uni-
camente en cuanto la mala fe quita al poseedor la calidad de

titular del crédito, de suerte que no aparece ya Como acreedor

i
e
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auténomo, sino solo como causa habiente de los anteriores ti-
tulares.

26. Los titulos-valores como instrumentos de usura.—
Afirma Quintano RiporiLis (“Tratado de la Parte especial
del derecho penal”; T. I1I; Madrid, 1962; pg. 236), que pocas
infracciones, quizds ninguna, han sufrido en el transcurso del
tiempo mas accidentado proceso que el registrado en la historia
de la usura, en su paralelo y no siempre coincidente desarrollo
dogmatico y legislativo en el orden civil y en el penal.

La usura, en su acepcién mas lata, agrega de obtener dine-
10 mediante el uso del dinero mismo utilizindolo no en la fun-
cion normal adquisitiva de mercancias o servicios, sino como
mercancia en si, es posiblemente actividad econdémica tan an-
tigua como el propio dinero; quizas anterior, ya que en la ope-
racion del mis elemental y arcaico trueque de productos, no
quedan excluidas en absoluto actividades usuarias, singularmen-
te las que presuponen abuso de situaciones angustiosas de la
parte contratante que a ellas incondicionalmente se somete.

En nuestra legislacién el art. 7° de la ley n® 2760 llamada
de agio y usura, declaré la nulidad de todo contrato de préstamo
€N que se estipula un interés superior al catorce por ciento anual,
st la cantidad prestada es de quinientos soles o mas y diez y
OC.hO. por ciento al afio, si es menor de esa suma. Se prohibio,
asimismo, la capitalizacién de intereses.

Del mismo modo, se declaré la nulidad del contrato en que
s¢ simula recibir mayor cantidad que la verdaderamente en-
tregada, cualquiera que sea su cantidad y condiciones, ya se
trate de venta, con pacto de retroventa, o depdsito, letra de
cambio u otro semejante, destinado a disfrazar el préstamo.

La misma ley hizo extensiva la nulidad a toda operacién
Sustancialmente equivalente a un préstamo de dinero, cuales-
quiera que sean las formas que reviste el contrato y la garantia
que para sy cumplimiento se haya ofrecido. '

El decreto-ley n’ 11078 de 5 de agosto de 1949, establecié
que el agio y la usura debfan estar comprendidos entre los de-

1tos de especulacién y acaparamiento, a que se refiere el de-
creto-ley n® 10906, de 3 de diciembre de 1948.
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Al configurarse el delito de agio y usura, se considerdé como
tal, a) todo contrato, obligacion o pacto sobre préstamo de di-
nero, en las condiciones y con los intereses senalados en la ley n®
2760; b) todo contrato en que se simula recibo de mayor can-
tidad que la verdaderamente entregada, cualquiera que sea esa
cantidad y sus condiciones, va se trate de venta, pacto de re-
troventa o depdsito, letra de cambio, u otro semejante destina-
do a disfrazar; y c¢) toda clase de préstamos con garantia hipo-
tecaria que no estén de acuerdo con los tipos de interés y moda-
lidad que senala la ley de Bancos.

Del texto de la ley, resulta que puede haber una forma de
usura que podria llamarse tradicional, a través del contrato de
préstamo, que fué su forma originaria; y la que se efectiia a
través de otros contratos o actos, que algunos autores deno-
minan encubierta.

Se trata de formas camufladas de usura, q_uc; tamb_llcn se
condenan, para impedir que prosperen los multipies artiiuglos
ideados por los usureros para evitar las sanciones punitivas.

El delito puede realizarse a través de los titulos-valores, lo
que no es infrecuente, obligando al deudor a la aceptacion 0
giro de letras y cheques.

Se trata, pues, de infracciones patrimoniales qu
no sblo el patrimonio, sino también otros intereses y que tlias_‘
tornan la publica fides necesaria para el normal desenvoivis
miento del trafico.

Estas formas astutas de delincuencia no
efectos juridicos. El modus operandi, en el caso W
res, a través de formas legales, no puede impedir que §eter 9.
dere la relacién causal. El presupuesto factico, de ca(rlalc e
lictivo, que generd la aceptacién, el giro o el endoso ei e
valor no puede mantener vigencia, al amparo Ide prlnclé)res i
abstraccién, autonomia y literalidad de los titulos-va )
asi fuera se estarfa permitiendo el uso de mstrumenéos ligezim?i
para facilitar las relaciones intersubjetivas dentro le as g
mas de la buena fe y la legalidad, en medios de sa vaiguafr ar
lo que la ley sanciona como delito, €s decir, como algo que
atenta contra el orden social y juridico.
rinacius de wveritatis mutatio

e vulneran

pueden generar
de titulos-valo-

Se trataria como decia Fa
dolosae et alterius prejuditium facta.

e
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Ya Von Litz habla de los contra derechos de crédito y pa-
trimonio, y en el mismo sentido se expresan WELZEL y MAN-
RACH que utilizan la denominacion de delitos contra el patri-
monio, como totalidad.

Los actos anti-juridicos no pueden prevalecer a través de
los actos juridicos. El documento, en cuanto portador de va-
lores no puede orientarse en la direccién de las llamadas de-
fraudaciones documentales o falsedades defraudatorias.

Las miiltiples funciones de la letra de cambio, la contrac-
tual originaria de su emisién, la de medio de pago sustituti-
vo del dinero, la de concesién de crédito garantizando apla-
zamiento de deudas, y la de efecto negociable, hacen de tan
util instrumento mercantil vehiculo frecuente para la per-
petracién de estafas, como afirma Quintano RiporLis (ob. y t.
cit., pg. 769), pero también para otros delitos como la usura, pre-
cisamente al socaire de tan plurales utilidades y de la buena fe
que preside los negocios cambiales.

Mis f’recuente es el uso de cheques para encubrir operacio-
nes de préstamo con intereses usurarios. Debido a que el giro
d_e’ cheques sin fondos constituye el delito de estafa, en aplica-
cmn’del art. 244° del Cédigo Penal, los agiotistas exigen en ga-
rantia de sus créditos el giro de cheques post-datados, cono-
ciendo de antemano que el deudor carece de fondos disponibles.
De modo que si el cheque, en cuyo monto se incluyen los inte-
TE€ses usurarios, no es pagado, el acreedor que tiene en esta for-
ma 151 espada de Damocles sobre la cabeza de su deudor, de-
nuncia el hecho como estafa, o sea, que el deudor estd amena-
zado con la sancién penal. Si el crédito v los intereses usura-
T10s no son pagados, sufrird la pena de prision.que sefiala el Cé-
digo Penal, Algunas medidas ha adoptado la ley de titulos-va-
]0r§§ para corregir tan anémala situacién, principalmente en re-
lacién con el cheque.

”En todo caso, el hecho anotado significa la desnaturali-
zacion del cheque, que de documento de pago se convierte en
medio de garantizar una obligacién ilegal. Por via indirecta se
restablece en esta forma la prisién por deudas, proscrita por prin-
CIp10S constitucionales universalmente admitidos y que esta ex-

presamente incorporado en el art. 58° de nuestra Carta Poli-

tica.
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Para ello, la Corte Suprema, en abundantes ejecutorias,
que hacen jurisprudencia, ha resuelto que no constituye delito
de estafa la entrega de cheques, si quien los recibe sabia que
el girador carecia de fondos al girarlos, o cuando esos documen-
tos se desnaturalizan, entregandolos en garantia de obligacio-
nes y no como medios de pago.

Las consideraciones anteriores justifican la norma del art.
22° que, por lo demas, resulta superflua, pues si el art. 18° de la
ley permite la subsistencia de la accién causal, con mucha ma-
yor razén si la causa fundamental u obligacion subyacente es
ilicita, de nulidad manifiesta, de orden piblico y no puede
convalidar por estar incorporada en un titulo-valor, ni por ello,
hacerse inimpugnable. Por otra parte, el Cédigo Civil en el art.
1248° del C. C. establece que no hay novacién de obligacton s
se entregan letras, cheques u otros documentos semejantcs €n

pago de obligaciones.

Conforme se ha visto, una de las caracteristicas de los ti-
tulos-valores es que contienen una promesa literal, o sea, que
el contenido y alcance de ese acto depende del tenor o los ter-
minos expresados en el titulo, quedando impedido el deudor
de valerse de otros elementos que sean extranos al documento
o que, cuando menos, no estén expresamente indicados en él.
Se ha visto también que tratindose de los titulos cnusalgs'SU
tenor se remite al contrato respectivo (transporte, deposito,
mutuo, sociedad).

rd
Incipi - i 10 ilo.

El principio enunciado, resguarda la circulacion de[ titu
s uno de los principios

Pero, en ningin caso, la literalidad, que e ; i
que favorecen la seguridad del trafico, puede ser invocado pard
amparar la mala fe, el dolo, o el delito. |

pa del principio de litera-

No podria admitirse que so ca das por la ley penal, que

lidad se diese paso a acciones condena
es de orden publico.

e
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