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CAPITULO I 

l. DESARRCLLO DEL DERECHO CAMBIARIO

1.1. LA DEFINIClON DE LOS TITULOS VALORES EN EL CODIGO 

Los anteriores capítulos nos han familiarizado con· las no 

tas características 0e los títulos valoreg según la doc

trina moderna y nos capacitan para apreciar la definición 

del artículo 619 del Código de Comercio, tomada de la de 

Vivante, que hemos cit�do varias vecEs y dice textualmen 

te:-: 

- 11 Art.619: Los títulos valores son documentos necesarios

para legitimar ei eje1·cicio del derecho literal y autóno

mo que en ellos se incorpora, Puede ser contenidG crediti 

cio, corporativos o de participación y de tr�ditión o re 

prese1:t.ativos de mercancíé:s 11
• 

E n e s t a de f i n i c i 6 n s u r ge c 1 a r ame n tE· q u e 1 o s t í t u 1 o s v a 1 0 •.

res incorporan en dErecho literal y autónomo legitiman pa 

ra su ejercicio de manera Pecesaria. La incorpcración, la 

latera1idad, la autonomía y la legitmaci6n, característi

cas que ha e en del documento a 1 g o que puede c i r cu l a t· por 

8 
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negociaci6n, distinto de los derechos personales que se 

transmiten por cesión, son características esenciales que 

se cumplen igualmente en los instrumentos negociables y 

en los ot1-os títulos destinados a·la inversión o a la trans 

ferencia de derechos sobre mercancías: igual en letras o 

pagar�s, en obl�gaciones o acciones de sociedades, en cer 

tificados de dep6sito y bonos de ,prenda. En este siglo unf 

versalmente se juntan estos títulos con diferentes denomi

naciones y todos son el ámbito del derecho carr.biario. 

Pero a este punto se ha llegado múy difícilmente en la 

historia, primero por las costumbres comerciales, despu€s 

por los estudios jurídicos, y finalmente por las legisla

ciones que han elevado a rdrmas jurídicas las conclusio

nes teóricas de los jurisper1tos fundadas en las practicas 

comerciales. Pero ni siquiera se encuentra totalmente de-

finido er las leyes ·el alcance ni la terminólog'ía de esta 

�ateria, y por tanto su misma cdmprensión. Nuestro c6digo 

el más nuevo d� �os mercantiles, puede considerarse de lo 

más avanzados, carEEter tjue ganaría sólo con la adopción 

de la definición de Vivante y la comprensión de todos los 

títulos destinados a la circulación. Citando una vez más 

a Ascarelli, fijamos estas des ideas básicas: 

a. Los títulos de cr�dito constituy�n la institución juri

die� a resolver los problemas de la circulación de los de-



rechos, a modo de proporcionar una relación rápida y segu 

ra 11
• (Títulos de crédito, pag 23),·y 

10 

b. Sería preferible sustituir la (expresi6n) de l l título de

u n c r é d i to I! p o r 1 a d e II t f t u 1 o v a 1 o r II o p o r 1 a de II t í t u 1 o

negociable" y hab1ar de una teoría ger.Eral de los títulos 

valores" (id.25), 1
1 1a doctrina italiana y la internacional 

comprenden los títulos sean de crédito t tasados en una 

operación distinta. Lo importante no es el crédito: es la 

circulación, para ·una tee:ría general" (id.26). 

Pe r o p a r a 1 l e g a 1 • a e s t a t e o r í a g e ne n, l , h o y a d mi t i d a p o r 

la doctrina y por_ muchas legislaciones, se dE:bi6 partir 

del contratb de cambio y de· letra de cambio que lo repre 

sentaba 1

1.2. HISTORIA 

Esta apasionante historia puede consultarse� entre muchas 

fuentes, en la enciclopedia de Espasa, de la cue� tomamos 

estas indiL�ciones sobre el origen de la letra. 

Existen dos corrientes sobre las primeras letras de cam

bio. 

Una de ell,s seguida por Caillerrer, Coquelin, Dupont de 

Nemours, Eastasen, Guillaumin, Oppert y otros, d�ce que 
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la letra de cambio se conoció en la antiguedad y cita una 

inscripción asiria de una tabi"illa de tierra cocida, del 

tenor siguiente: 1
1 Cuatro minas, quince ciclos de plata 

(cr€dito) de Ardú-Nama, hijo de Jakán, contra. Mardukbala

sur, hijo de Ordikbalatirib. En la ciudad de Orch{, Mardú 

balatirib, hijo de Ordikbalatirib pagar5 en el mes ¿e Te

bet cuatro minas� quince ciclos tje pl�ta, a Belabaliddin 

hijo de Sinnaid, Ur, el 14 de Arahhsanma, afio 2 º de Nabar 

nide, rey de- Babilonia 11
• Esta escuela hace también referen 

cía, según Isócrates, de un joven de Atenas que pidiE una· 

cantidad reembolsable por su padre en El Ponto, con prome 

sas del banquero Posición de reembolsar �, capital si el 

p a d re r, e ate n d í a l a o b l i � a c i ó n . T a m b i é n s e e i t a a C i ce r ó n 

y s e h a e E: re fe re n c i a a l a a c c i ó n r o m a n a II e x q u o d c E· r to l o 

co II o 

La otra escuela �itGa el nacimiento de la letrE de cambio 

e n l a e dad rr. e e i a , y di ce que l as re f E re n c i as anotad as s e: r; 

al contrato de cambio,no a la letra. Ya mencionamos antes 

la primera letra conocida. Como el p�an de este estudio 

no se ccupa de estos aspectos históricos nos refrriremos 

rápidamerte al desenvolvimierto de la doctrina. 

Terminada la edad ·media, la letra de cambio �e había ido 

desarrollando en las Cruzade�, se hace un documento de 

uso común para los comerciantes ultran•arinos de Italia en 
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el Mediterr&neo y de la Liga Hanse&tica en los mares del 

Norte. No era aan el tiempo del poderfo naval y mercantil 

de Inglaterra. 

También er: España se desarrclla tempranamente y se legis

la �obre lh letra desde 1394 en BJrcelona y a principios 

de la edad moderna en las ordenanzas de Bilbao, que rigie 

ron pDra las colonias de América y después para las nue

vas repQblicas hasta la ex¡:edici6n de los códigos de co

mercio, cowc, el de orientación ft·ancesa que se expidió pa 

ra la nueva Granada en 1853. 

AGn nuesh·a literatura hispar:n, en el ingenio de ce·n·antes, 

trae deliciosos paisajes eh que la �etra sirve para ilus

tradoras escenas del Quijote. Al consolar a Sancho despu

é� de la liberación de los galeotes por la pérdida del Ru 

cio, le oti·ece darle una 11 cédu'1a de cambio" para que la 

sobrina entregue al escudero tres burro� y cuando Sancho 

Panr6 sale de la Sierra Morena a llevar 1a carta a Dulci

n e a de l T o b o � e, , re c l ama a d o n Q u i j (1 te II l a l i b r a n z a Po l l i 

nesca 11 y su ame, escribe esta sin par· letra de cambio: 

"Mándart vuestra merced, por esta primera de poll�ros, se 

ñora sobrina, dar a Sancho Panza, wi escudero, tres de 

los cinco que dejé en c��a y est&n a cargo de vuestra mer 

ced. Los cuBles tres pollinos se los mando librar y pagnr 

por otros tantos recibidos de contado; que con ésta y con 

12 



13 

su csrta de pagos ser&n bien dados. Fecha en las entraAas 

de Sierra Morena, a veinte y dos de sgosto desde presente 

aA0 11 (Rúbrica). 

Don Raúl Cervantes Ahunada, al recordar este t1tulo valor 

de maravilla, anota c6mo ya era para el gran Cervante$, 

Don Mi g 1a: l , l a val uta era fa l s a y u na r ú b r i e a e r a f i r m a 

generadora de obligaci6n cambiaria, co�o aclara don Quijo 

te a l re e l amo de S a n e h o : 1 1 No e � r. 1 e ne s t e r f i r m a r l a s i r: o s o 

lamente poner m� rúbrica, que es lo mi�rro que firmar, y 

paré tres asnos, y aún para ·trescientos fuera bcstante 11

• 

Cuando sir�e esta cita para desasnarnos y dejarnos de ere 

er que son precisBs firmas aut6grafas ) causas probadas pa 

rila obligaci6n cartularia •. 

Tan antiguo co�o la letra de cambio es el cbeque, y su de 

sarróllo se c:fectúa desde fines de la edad media en los 

bancos de dep6sitos de la cuenca del Mediterraneo como el 

de San �mbrosio de Milán y los de Génova y Bolonia. 

También aparece er Esp�Aa y en Holanda, mientras es deseo 

nccido en Inglaterra, �ue s6lo lo aprende en el siglo XVI 

cuando les reyes giraban los "c·xchequeter bills 11
• 

También se remonta a la edad medí.a el origEr de los conocí 

miento� de emtarque, reglamentados para nosotros por las 

ordenar:;¡as de Silbado de 1737. 
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� las acciones de sociedades eran negociadas desde el si

glo XII y conocidas para Awfiri�a desde la colonia que dio 

erigen a·famósas compaftfas espafiolas y alemanas. 

Luego aparecen las obligacione� ciccumentadas que re�lamen 

tan los códigos del siglo XIX.

En el terreno ideológico y en el legislativo ta�bifin pasó 

la letra de cambio de documento probatorio del contrato 

de tambio trayecticio a titulo de cr€dito sólo después de 

la ley alemana de 1848. 

Otras instituciones básicas del derecho cartular aparecie 

ron primero en las costumbres. El endoso en el siglo XVII 

recorrfa el mundo civilizado llevando al comercio lo que 

tfes siglos m&s tarde se contar1a como esencial del dere

cho cartular: la,circu1ación, y en el siglt, XVIII la claú 

sula a la orden, dando origen al pagaré, compl�taba el pa 

norama de los tftulos de cr�dito. Corresponde ,� unifica

ción de la 1egislación al último siglo. 

En la ordenanza francesa de 1637 se regula el endoso, qwe 

supera el cambio trayecticio (aún sin desaparecer en la 

ley), y convierte la letra de instrumento de pago en ins 

trumento de cr�dito destinado a la circulación, pero ni 

aún el código francés de 1807 acogió cabal�ente la teoría 

sino que conservó el contrato de cambio de una plaza a 
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otra. Sin embargo el endoso era mencionado en una ley de 

Ver:l·cia de 1539. 

La teoría moderna· se inicia por el holandés Vogt en su 

Tractatus Analyticys de C�mbii, publicado en lf58 y culmi 

nó con la 0bra de Einert publicada en 1839, con la cual 

quedó derrotada lé:, teoría del contrato l:ilateral. Einert 

considera la letra papel mneda que circula bajo el crédi

to de lo� �articulares, acto �ni lateral, No reconoce cau 

sa al títulu ni relación cor la obligación fundamental pe 

ro esclarece la unilateralidad del acto que obliga ce�bia. 

riamente y la vocación de la letra a la circulación. Este 

es el nacimientc del moderno derecho cambiario. 

Thol y Liebe, colaboran en el estudio y extensión dE las 

nuevas leyes de Alstria y Alemania que se van imitando en 

ca s i t o d a E u ro p a , e n e l J a p ó n , e n e l B r· é. s i l , P e r ú y ca s � 

�oda hispanoamérica. 

Tambíér.· la letra pasó de docum(•nto probatorio a nec.e!sario 

para la legitimación, y las obligaciones incorporadas en 

ella se consideraron autónomas, hasta pasar de la juris

prudencia a una ley orgf.�ica, por primera vez, con el cu 

erpo de la doctrina cambiaría, en·A1emania, por la ,orde

nanza de- 1848. Al mismo tiempo la jurisprudencia inglesa, 

s� ejemplar derecho corsetudinario, la Comffion Law, segfiía 
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l os mi s m os p r i n c i p-i o 5- , e o n al g u nas va r i a c i o ne s • De Al e m a -

nia torr;aron Italia, Suiza y 1;ttos países, la bese de su 

legislación cambiaria. De su la¿c Francia seguía se�Grada 

mente el desarrollo de estas instituciones, sin la premu

ra que necesitaron lo5 pueblos más. comerciantes del medi

terráneo y de la liga han5eática. De aquí se originaron 

los tres sistemas cambiarios concoidos, cuya diferencia 

se refiere primcrdialmente a su apreciación relativa a 

ln incorporaci6n de la obligación en el dccumento, o, en 

otras �alabras, a si se sepc1·a la obligación carrtiaria de 

la obligaci6n subyacente o fun<Llmental. Estos sister.:as 

son: 

a. El francés: Para la ley francesa, la obligación funda

mental es 1 a pro vi s i 6 n , que e� s l a mi s m a o b l i g a c i ó TI e a m b i a 

ria, �iempre necesaria. Dentro de este sistema, los bel-

9 as c o ns i de r a n l n. o b l i g a c i 6 n fu n da me n tal no como pro v i s i 

ón sino como garantía, formando un puente con el sistema 

alem[n. 

b. El sistema alemán: en oposición al francés, no recono

ce ninguna relación entre la obligaci6n cambiaria y la 

fund�rrental. La cambi�ria es abstracta, sin causa. Este 

sistema 5-e llama también continental y tie.11e variaciones 

y 11:octalidades que lo acercan en l,:!, consecuencias prácti 

cas a los demás. 
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c. El sistema angloamericanc, para el cual la relación

fundamental es la 11consideration 11 , semejante a la causa 

de las obligaciones de nuestro derecho civil. 

17 

Nuestro código comercial es ecléctico, con fundamento prin 

cipalmente en la doctrina continental, pero moderando el 

sistema con la necesidad de la entrega para la ne�ociabi

lidad del d�cumento. 

1.3. DIVERSAS TEORIPS JURIDICAS 

Los tratadistas han descrito teorías muy ingeniosas para 

explicar lo� fenómenos que dan las características propi

as de los títulos. valores (literal�dad, autonomía, leQiti 

mación, incor�craci6n), de las cuales resumimos breveoen 

te algunas que nos ayudan a acl�rar estos conceptos. 

a. La teoría de la pendencia, iniciada por Ihering y uni

d a a l h o m b rE! de B o re l l i , q u e p a rci e x p l i c ar cómo u na p a r te 

puede transmitir n!s de lo q ue tiene, supone que en el do 

cumento que circula no hay ur. crédito, sino al�c pendien

te, una expectativa, o qu1z§� u� derecho sólo su�ge con 

el vencimiento en cabeza del dueno, es decir, que el Gni 

e o a c r· e e do r es el que pres E::: ta e l tí tul o par a el pago , que 

es el Gnicc que ejercita el derecho. Esta teoríf tiene el 

mérito ·de haber explicado el principio de la separación o 
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abstracci6n del derecho documental respecto al de la rela 

ción fundamental, la diferenci"a de los mismos, y por ello 

es el principio de l� coctrina moderna. Sus impugnadores 

(Vivante, Rocco, Arcange�i, Montesori, Tena) la desestiman 

con argumentos como éstos: 

l. Si durante la circulación sólo hay ��a expectativa có

mo puede ella producir intereses?, 2. Una expectativa no 

puede tener derechos accesorios como a veces los tiene el 

tftulo (tianzas, etc).3) la ley es muy clara en darle a 

todo tener durante lE circulaci6n, y no sólo al Gltimo,los 

derechos del propietario (puede reivindicar). 

b. Vivante expone la teorfa del doble contenido del docu

mento. Dice que la voluntad del suscriptor del tftulo se 

manifiesta. er; dos direcciones, ��rr!bas de contrato bilcte

ral: la una frentE al tomador inmediato por el negocio 

f,undarr:ental, y la otra frente a los demás tomadc•res por 

el texto 1 i te t ¡_� l de l do cu me n to . P ar a é l l o es e n c i al e s l a 

lateralidad y la aLtonomfa. Pero se pu�de argumentar que 

la relac46n con el tomador inmediato no se cbnfunde con 

e1 documento; por ejer.:plo, puede tener un cor,tenido de pa 

go en una compraventa, pero sélo de pago parcial, y tampo 

co contiene las convenciones prc;¡,ias de la compraventa,so 

bre la entrega etc,, ni explfcitamente con lo cual se ccn 

cluye que no hay dob1e contenido. 
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Parecf, en cuanto al contrato bilateral, frente a los te 

nedores posteriores al tomador del instrumento, que hay 

un artificio inacept;�ble. Aunque desech,:r.,os la teoría con 

tractual en la relación, anotada por Vivante, entre elsus 

criptor y los tenedores posteriores al que lo recibió de 

él, ella es wuy positiva por la ayuda de esta teoría pa 

ra comprender la diferercia de tal relación frente a la 

fundamental del suscriptor con el tomador. Se relieva así 

1a �ncorporaci6n o separación del negocio fundamental y 

se destaca la nueva relación entre el suscriptor y otros 

obligados sin relación inmediDta, es decir �l derecho in 

corporado al título. 

C. S a vi � r• y, quien i n t ro dujo l a pal abra i n cor por a c i ó n, en

una direcciéin semejante, descri be un contrato entre el 

suscriptor y una persona incierta. Jolly, entre el crea

dcr y un sujeto abstracto. Goldschmit, entre el suscriptor 

y una serie subsecuente de propietarios. Estns esfuerzos 

para mo�Lrar un contrato nos sirven para aclarar cada vez 

mejor lo �ue significa la diferencia entre el derecho in 

corporado y la re1ación centractual del creador y el toma 

dar que est[ligada al documentu como negocio f�ndamental 

(mutuo, com�raventa, fianza), negocio que no afecta al de 

recto incorporado, ni la lateralidad de la obligación· lla 

mada careb�aria o cartular. 
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d. Rocco sitQa la diferencia esencial entre el titulo or

dinario y el título valor en 1¿ conexión pefmanente entre 

el documento y la relaci6n jurídica propia del mismo, es 

decir en la incoi·poración, fen6menc, como vimos, bautiza

do por Savigny. A Vivante la palabra incorporar le parecía 

vacua y vulgar, pero definitivamente entró al derecho r.10-

derno. Para Rocco, c:on la incorporación, el documento de 

prcbatorio pasa a constitutivo; de confesorio, a declara

ción de voluntad. Pero no recurre como Vivan�e a la late 

ralidad ni � la autonomía. 

La contribución de Rocco para aclarar el fen6rrena de la 

incorpcración es valiosa, pero sólo podemos ad�itirla co 

mo parte de �a verdad para ·explicar el título valor ccn-

j u n t ame n te c o n l o �: fE n ó me no s de l a a u t e: n o mí a d e l a o b l i g a 

ción y de �a lateralidad, que se refiere a la eficacia ge 

neradora dE l.a de�laración escritq en el título. 

€. Carnelutti da una dcrtrina partiendo del ¿erecho proba 

torio que podemos resumir así: 

l. El título es prueba legal de la relación documental

2. El tenedor no tiene un ¿erecho sustantiv� �ino una

acción (la ejecutiva cambiaria)

3. La creación del título es una documentación.

4. La circulación del título conlleva la de la acción, no

20 
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Apoya Carnelutti su tesis en las firmas de favor y las 

firmas en blanco aceptadas er1 le legislaci6n cambiaria, 

ya que le �arece absurdo que co[tengan una obligaci6n cu 

ando se dan □ricamente para facilitar la circulacifr. Una 

doctrina m&s c1ara, como la actual, acerca de la abstrac

ción, habrfa per��tido ver al célebre autor la posib�li

dad de cualquier funci6n, aOn la de la firffia de favor o 

la de fianza, y todo lo relacionado con la circulaci6n. 

Se dificulta enttnder que una firma de favor acarree un 

derecho, m�s dificil debe parecer que se movilice s61o 

una sdjeciór, procesal, una acciér1, sin un derecho sustun 

tivo, en la negoci�ci6n del tftulo valor. 

Carnelutti no conc�be una acción de condena sin un dere-

c h o s u b s tan c i a 1 . •En l a c o n ce p c i 6 n t r é1 d i c i o na l , c o ns e r v ad a 

en nuestro derechc, en que se separa el "procesal del sus 

tantivo", es posi'-le una acci6n que nei responda a un dere 

cho sustancial, como en los casos de apariencia. La histo 

ria demuestra la separac.i6n, la abstraccié,r, del derecho 

cambiario, en frente a la r�lación fundamental, hecha por 

las ce:�tumbres del comercio, primero y después acogida por 

las legislaciones moderncs. Y en ellas las dos relaciones 

tienen sLJs defensas y sus diferentes prescripcio�es. Todo 

esto se opone J la teorfa de que sólo circula la acción. 



En la historia y en el derecho la obligaci6n titular es 

diferente y sustantiva. 

2 2 -� 

Carnelutti ct·itica la duplicaci6n entre el negocio f�nda

m e n t a l y e l c e= rn t: i a r i o , p e r o a s u v e z -; r. c u r r e e n l a d u p l i 

caci6n de las acciones: la cartular y la normal, basadas 

·la primerc1 en la creación de una _prueba específica en 

título y la segur:da en el negocio subyílcente. Critica 

in�ependencia en la circulación del de�echo, pero 

e n h ,� e e r c i r cu l ar l a a c c i 6 n i n de pe n d i e n t e me r: t e de 1 d e re -

cho. Con rc:z6n pregunta Ascarelli si se ha adelar.tado 

e s te ca m b i e• 

De otro lado la teoría de Carnelutti, al reconocer en el 

título la prueba del negoci0 fundamental cae en �n círcu

lo vicioso: o es prueba absoluta: y, entonces no es posi 

b l e e x p l i c a r . p o r · e¡ u é e n al g u no s c a s o s h e: y e x ce p c i o ne s o p o 

nibles; o es prueba susceptible de combatirse y entonces 

ho se explica que las excepciones ex-causa no sec:n cponi

bles: al tenedor en· deter�ihfdas circunstanci��- En vano 

se recurre é la hipótesis de una renuncia previa, por par 

te del creador del título, a esas e,cepciones, porque la 

renuncia no existe, e inventarla es renunciar a dar una 

explicac.i6n. 

f. Otra teoría es la de la creaciEr1, también· llamada de
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la creaci6n, también llamada de la declaraci6n, de la pro 

me s a u ni l ate r al pu r a . Se g ú n es t' a te orí a , e l tí tu l (• e o m p l e 

to tiene ya un vnlor patrimonial aú� en manos del suscrip 

tor. La redacción dEl docume�to (creación) engendra ya el 

derechc de crédito, el cual s� hace eficaz en manos de 

otro poseedor. 

g. Lorenzo Mossa apela ,, la doctrina de la apat·iencia para

explicar la legitimación del tenedor cu�ndo en SLS antece

sores hay qu�en no tuvo tftulu o capacidad para trasmitir 

el instrumento. 

El j u r i s ta al en; t n Re ch t s s he i n ( e i ta do p o r Te na p á g 9 f ) de 

fine así la teoría de la apariencia: '!Una situación por 

1a cual elque ha confi�(o razonablemente en Lna determi

nad a. rr a n i fe s t a c i ó n j u t· í d i c a y s e h a c o m p o r t a do e n c o n g r u 

e n c i a c o n t al . m a n i'f e s t a c i 6 r 1 , t i e ne de re c h o de c o 1: t a r c o n 

ella, independientemente del hecho de que a la manifesta

ción corre�pcnda la realidad." 

Ejemplo de la aparienc�a tendríamos en el rr�trimonio puta 

tivo de tuena fe cúyos rféctos son los del válido. 

El acto real sería la creaci6r (con o sin emisión segan 

la teoría seguida) y los actos de contenido aparente los � 

d� la circulacifn hasta confundirse en el tenedor la apa 



riencia sino valorar el acto de voluntad unil�teral de ca 

da obligado (el creador, acept�rte, endosante, avalista) 

como generadcr de la obligaci6n Cfrtular propia, dirigida 

al poseedor de acuerdo con la ley de circulaci6n del ins

trumento, sin insistir en encontrar un regocio bilateral 

q�e rio existe. 

h. Finalmente debemos ieferirnos a la teot·1a de la emisi

ón. En ella interviene la voluntad del suscriptor del tf 

tulo, con la finalidad de la circulación, junto con lt 

fntrega, para que surja la obligación cambiaria, que coe 

xiste con la relación fundamental, cuya prese�cia es nece 

saria, pero es distinta de ella y conforme con la litera

lidad del docume�to. �ta teorfa est� firmemente sustenta 

da y definida por Ascarellt y es la orientadora del nueve 

código de �omercio colombiano. 

La relación funda�ental, para Ascare1li, es distinta de 

la cambiaria, aunque el tftulo valor está ligado a ésta 

(pág 36). Puede ser tftulo probatorio de la relación fun 

damental (co�o puede no serlo v, y gr. si lo está sólo de 

parte del mutuo s�byvcente)· pero no es en este sentido t1 

tulo valor, sino cuando sir�e para la circulaci6n y el 

ejercicio cartular del derecho literal y cutónomo incorpo 

rado al titulo. 

En esta teorfa se destaca la capacidad de prueba de� t1tu 

24 
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lo valor en relaci6n con el negocio subyacente, pero se 

comprende que adem5s es un documento constftutivo de una 

de c l a r a c i ó n a u t ó noma . A q u í n a ce e l de r e c h o l i t. e r .a l , a u t 6 

nomo, eri favor del tenedor, por el acto de la creación 

acompaAado de la entrega (emisión) �ara la circulación. 

Existe una duplicac�ón, como en otras teorías, pero es. 

aporente:es un punto de �artida. Es el reconocimiento ju 

rídico de la genial creación comercial de la costLmbre,es 

pecialmentc a partir de la letra de cambio, de un derecho 

objetivizado ) diferente del negocio subyacente. 

Aceptamos la conclusi6n de Ascarelli de basar la institu

ciór de los títulos valores· en la autonomía de la declara 

c i ó n i �! e o r p o r ad a e n e l t í t u l o , y d e a l l í l a d i s c i p l i n a d e 

la circulación, en conti·aste con las diferer.tes maneras 

de circulaci6n del derecho comGn. 

1.4. LA UNIFICACION INTERNACIONAL DE LA LEY CAMBIARIA 

La necesidad de 1legar a una unidad en el derecho cambia

ría, especialmente para el comercio internacional, y m5s 

para el interestatal de los Estados Unidos, llevó a dos 

esfuerzos moeelos para el desarrolle legislativo, uno de 

_ ellos, el proyecto uniforme de 1886 de American Bar de 

Nueva York, el c-legio de abogados en la ley inglesa ¿e 
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1882, que propici6 la unifor�idad legi�lativa en la Unión 

nc,rteamericana, de dc,r:de se tO!l)Ó nuestra ley 46 de 1923. 

De otra µ·arte en los países europeos la International Law 

Association trabajó en la unificación del derecho cambia

ric en sus congresos de Génova (1874). La Haya (1875) de 

Bre�er (1876), Amberes (:377) y concretó su labor en las 

llamadas 1
1 Reglas de Bremen 11

• Otras reuniones internaciona 

les en París (1889), Río de Jar.eiro(1900) y Mllán (190-6), 

Berlín (1906j y Budapest(1908) llegan a las 1
1 Reglas de Bu 

dapest�. Después, por iniciativt de Italia y Alemania, Ha 

landa convocó las conferencias de La Haya de ·1910 y 1912, 

con 37 estados representados, entre ellos Est�dos Unidos 

e Inglaterra, y ya sellegó a una convención sobre unifica 

ción del derE-to sobre Letras de Cambio y Pagaré a la Or-

cien. 

L a g u e r r a mu n d i a 1 . de 1 914 s u s p e n d i ó e s t e m o v i ni i e t no y s ó-

1 o la Conferencia de Gir.ebra de 1930 pudo rh_u;udarlo con 

la adopción de la ll�mada Ley uniforme de Ginebra. 

Los datos históric0s de estos párrafos los hemos resumido 

de 1� obra de Cervantes Ahuwada, quien termin� su exposi

ción con esta importante declaración. 

11 Los tratadistas del Derecho Cambiario suelen �firmar que 
.:.;, 

esta rama del derecho se encuentra <livictida, en el mundo, 

en dos grandes campos o sistemas: el de 1a Ley Uniforme 
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de Gir:::.'bra, y el del Derechc Anglosajón. Creemos que la 

breve exp_u:ición que hemos hecho sobre el movimiento de 

unificación, nos autoriza afirmar que los principios fLlnda 

mentales del derecho cambiario son u�Gs en todo el mundo, 

y se basan en los principios fundamentales del derecho cam 

biario contenidos en la ley General Alereana sobre- el cam 

bio, de 1848. El genio de Einert se ha extendido i�uminan 

do el campo jur1dico por todo el fmbito terrestre. Los 

principios generale� son los mismos; pero aGn en los arde 

na mi e r. tos que l os autores con s i de r a n c o rr. o pe r te ne c i e n tes 

a un ndsmo sistema, existen diferencias de dett,lle. Y en 

ocasiones, esos detalles diferer:ciales son de importüncia 

singular 11 • 

MucLas naciones de Latircamérica participaron en la Conven 

ción de La -Haya de 1912 sobre 1a letra de cambio y en la 

citada de Ginebra de 1930. Como consecuencia, el texto uni 

-fe r me de l a e s c u e 1 a e o r tj ne n t a l e u r o p e ,t , s e ad a p t ó e n \! e ne

zuela al código lle comercio de 1919, er: Guatemala en 1913, 

Nicaragua lo tomó en 1916, Ecuador en 1926, México en 1932 

Horcuras en 1950 y Argent�na en 1963, segGn referencias de 

Jo·,ge Barrera Graf en 11[� Derecho Mercantil en la América 

L a t i n a 11 , e d i c i ó n d e l a U n i v E: r s i d a d d e M é x i c o d e 1 9 6 3 . Y a 

hab1a desarrollado el Brasil su legislaci6n cambiaria so

bre el �ismo molde. 



Mientras tanto, Colombia, por la ley 46 de 1923, y Panamá 

se separaban de la orientación.iberoamericana para adop

tar la ley uniforme de los Estados Unidos, formando así 

una isla dentro del ¿erecho latino de nuestro continente 

que ha sido par del latino europeo. 

Después de la �e�unda Guerra Murdial empieza a surgir una 

nueva edad y con Ella fenómenos pol�ticos y económicos 

d€1 tremendo valor. Entre ellos la formación de bloques 

e c o n é· r ti c o s a l re de do r de "'1 a s g r a n de s p o t e n c i a s • E s t ad o s 

Unidos y la Unión Sovi�tica y lB novísima organizf.tión de 

los mercados comunes, con el euro�co a la vanguardia, q�P. 

son las respuesta a 10.s retos imperiales de los grandes 

bloques. El derecho mercantil qüiere hacer parte la Am�

rica Ib�rica, con la Zona Latinoamericana de Libre Comer

cio co�stituída por el tratado de Montevideo, cor el Mer 

cado Comúr1 Centro'americano y can nuestro más reciente mer 

cado andino. 

Este movimiento llevf a los países cehtroamericanos a 

tuscar por medio de !:,L'. Instituto Centrotr,1Ericano de Dere

chc comparado con'un proyEcto de ley Uniforme Centroameri 

cana de Trtulos valores, el cual sirvió más tarde para el 

que el Inst:tuto para la Integrar.ión de América Latir.a 

( I NT AL ), p romo v i e r a 1 a re d a c c i ó n de u , , e l e y c a m b i a r i a p a -

Y'é, el continentE iberoamericano. 

28 
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El parlamento Latinoa�ericano con sede en Liffia, el intal 

y notables estudiosos, entre ros cuales se destaca e1 Dr. 

RaOl Cervantes P., eminente profesor mexicano, llegaror a 

la redacción del proyecto conocido como del Intal, que re 

coge mucho de la tendEncia de los países iberoamericanos y 

que en buena hora ha sido adoptada por Cclombia, que era 

con Pcnamá los únicos países del _grupo separados de la es

cuela latina de los dos continentes. Como este �royecto 

es el principal antecedente del 1ibro de nuestro c6digo 

sobre títulos va�ores s�rá incluí¿o como a�éndice en esta 

obra. 

Aytes de ad0ptarse en Colombia el sistema angloamericano 

rigi6 el c5digo de comercio del antiguo Estado de Panamá 

adoptado por la repCTblica en 1887, que su�tituy6 el ámbi 

to naciona) a los de los est2dos, inspirados fuera del 

de Panam� en el ¿6digo Francés. [n Panamá se promulg6 en 

1869, y fue tomaco del que para Chile recact6 el gran ju 

rista cirgentino don Jos� Gabriel Ocampo, dEsterrado por 

el tirano Rosas de su patria. Este gran c6digo, sino de 

la altura del civil de don Andrés Bello, es sin embargo, 

un monumento de sabiduría hispanoamericana, de claridad) 

dE equilibrio jurídico. Anter�or al derEcho cambiario mc

derno, conteñ1a normas claras, coriforme a los conocimier1 

tes de la época, sobre el contrate de c.ambio (de una pla

za a otra) y las letrc5 de cambio, en el título décimo del 
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libro 2 º sobre los contr«tos mercantiles y en el undécimo 

reglamentaba las libranzas, lós vales y los pagarés a la 

orden. Adem&s en el libro 1 ° , en lo µarte relativa a los 

a¿entes de comercio, tEnía unos artículos sobre los 11 efec 

te s ú b 1 i c o s II y l os II e fe c t os de come r c i o 11 , a 1 o !; c u a l e s no 

se refiri6 la legislación de 1923. Antes �e la ley 46 de 

1923, la ley 26 de 1922 había ampliado el concepto del con 

trato de cambio, pero fue ·aquella la que adoptó el moderno 

derecto cambiario, segQn lD orientaci6n anglosajona, que 

ya hemos dicho que no es opuesta � la continental. Al ter 

nar a la orientaci6n latina, más se encontrar&n cambios de 

1éxico que de forido� ya que las discrepancias teóricas no 

llevan a las escuelas a muy diferentes soluciores en el 

campo de las disposicione� de derecho positivo. Después de 

comentar las nueva� normas, una a une� podremos concluir 

que no habr& traumat�smos importantes con el cambio de le 

gislación en material de títulos aunque f.í progresos apre 

ciJbles en claridad, siwplicidad y ámbito del contenido, 

laque ¡:remueve el progreso eccnómico. 

Este somero estudio d�l otigen y actualidad del derecho 

carnbiario, muestra la co�veniencia en este cambio de la 

ley 46 y cie su terminología, y que no entramos a un círcu 

lo de �aciones sino a un mo�irniento universal, del que ha 

ce parte los Est�dos Unidos e Inglaterra. Solo que los 

iteroamericanos buscamos en nuestra lengua y en la tradi

ción j�rídica de nuestro� �aíses la expresiln adecuada! 
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Antes de iniciar el e5tudio de las disposiciones coloDbia 

nas, nos referimos a ��gunos problemas generales que no 

serfa sencillo tratar al rededor de una sola norma, como 

la buena fe, la culpa, y la pcsibilidad ·de tftulos vaiores 

no reglamentados por el código y algunas ideas sobre tftu 

los irr.propios. 

1.5. EL NECLOGISMO TITUlOVA[OR 

Este t�rmino es tomado del alemfin y al preferirlo Ascare

lli lo polulariz6 en las ediciones en espafiol y portugu�s 

de sus obras. 

El profesor mexicano Joaqufn Rodriguez {Derecho (ú1T1ercial, 

1964) dice que fue usado por primera vez por el espa�cl 

Rib6 en un -artftulo de la Revista Crftica de Derecho movi

"iiario cuya fecha no 'cita, y que lo usa la ley de Quiebr� 

y Suspensión de pagos de M�xico de 1942, asf como el ante 

-proyecto del C6digo de Comercio de M�xico de 1946.

El proyecto de1 Intal y tomado de €1 nuestro C6digo de Ce 

rrercio usan la nueva palabr� TftulovalGr escrita separando 

�vs dos componentes con un gui6n. Esta sep5raci6n no se 

j u s t i r ; c a s i s e de s e a fo r mar u n a p � l a b r a e o m p l1 e s t a y e s · '.:

ajena a 1a ortograffa castellana. Por esto hemos abandcna 

do el gui6n, siguiendo al mencionado profesor Rodriguez. 



2 . LA · BU E � .�. FE 

CAPITULO II 

2.1. CONCEPTO DE LA BUENA FE 

A ú n m á �- q u e e n o t r a s . mate r i a s rn e r c a n t i l e s , e n e l e � t u d i o 

de los títulos valores jamás debe pErderse de vista que 

la �rotecci6n de la buena fe es uno de los fundamentos ju 

rídicos del sistema, por lo cual hemos visto aparecer en 

todos l os cap H u l os ante r i ore s . S u i íli p o r tan c i a nos h a pe r 

5�adido de -dedicar a a�gunos de sus problemas un estudio 

separ�do porq�e sin su comprensi6n la materia cartular se 

conviertE en un cuerpo sin alma. 
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En Colombia teneffi0S la fortuna de una luminosa definici6n 

de la buena fe en el c6cigo civil: 11 La buena fe es la con 

ciencia de h�berse adquirido el dominio de tal �osa por 

medios legítimos, exentos de fraude y de teda otro vicio 11
, 

dice el pril)ler inciso del art. 786. Y agrega er, 1cs otros 

incisos: 11 A�í,-.e_n/los títulos traslaticios de dominio, la 

buena fe supone l� nersuaci6n de haberse hab�do fraude ni 

ótros vicios e� él actt o contrató. Un justo error, en ma 



teria de derecho, constitµye una presunción de mala fe 

que no admite prueba en contrario". 

Esta de:·finición de ia bue 1�é, fe, como principio en la for 

mación de los actos y contratos mercantiles, es aplicable 

a la materia cambiaria segan el art1culo 822 del código 

de ccmerico. 

Por el art·ílulo 835 del código mercantil: "Se presumirá 

la buen fe, aOn la exenta de culpa. Quien le alegue la ma 

la fe e la culpa de una perscna o afirme que ésta conoció 

o debió lOnocer determinado hecho, deberá probarlo.

También en mate-:ria civil, el art�c.ulo 769 del código de 

la materia estatuye la presunción de la buena fé, salvo: 

e :-1 e as o s e n que . l a l e y e s t a b l e z c a l a c o n t r a r i a . E n a s u n 

tos mercantiles p
0

revalece la �resunción de la_ buera fe, 

tal vez cor· la sola excepción de, art1culo 385. Asf i qui 

en alegue mala fe e culpa debe probarla. 

En el derecho alemán, en el que SE· inspira tanto la legis 

lación cambiaría 'colcn,biana·, asf en las "relaciones obliga 

tcrias 11 como en toda vinculación jurfdica aan en el dere

c�c de cosas {prenda, comunidad, servidumbre) o en el pro

e e s a l , � e e n cu e n t r a a l p r i n e i �,i o de cu m p l i r l a p re �. t a e, ó n 

con fidelidad a la palabra dada o t." 1a obligación fundcro1en 
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tada de otra manera, sin defraudar la confianza de la otra 

parte, es deci1· c•l principio d·e la buena fe· (Karl Lorenz, 

Derecho de obligaciones)� 

La conducta de los interesados debe ser segan las exigen

cias de la buena fe. Prro esto es sólo un� indicación y 

no una regla para ser aplicada. En cada caso deber§n bus 

carsP las circunstancias que constituyen l� buena fe,que 

necesita concreciln mediante un juicio valorativo en ca

da supuesto. Ese juicio debe ser reflejo de la conciencia 

del pueblo o del sector de los participantes. En el caso 

del derecho cor.rErcial, la conciencia del gremio mercantil 

e n . l a é p o c a y c i r c u ¡ 1 �. t a n c i a s d a d a s • Es t ¡_; s c o n c l u s i o ne s d e 

la doctrina alemana dem�estran el acierte de la definici-

1n de le buena fe de nuestro código civil antes transcri 

ta. Y la �limin en cuanto que la conciencia aducida para 

configurar l� bue�a fe, no es subjetiva y caprichosa sino 

la indicadi por un juicio basado en las circunstanci2� 

de hecho, de acuerdo con las partes y con el �ueblo en 

el que se juzga el acto de conciencia. 

Pero a diferenc�a ¿el derecho alem&n, en el que el juez, 

de oficio, debe declarar la mala fe, en el nuestro por su 

inspiración latina, la buena fe, se presume y el juez s6-

lo puede dEclarar la mala fe ¿uando es probada por �l que 

la alega. 



2.2. LA PROTECCION DE LA BUENA FE Y LA POSESION 

En nuestro derecho cambiario, 1� protección a la posesión 

de buena fe es la regla de oro. Se concreta principalmen

te en la norma del artfculo 647 del c6digo de comercio, 

por la cual se "considerará tenedor legítimo del títúlo a 

quie:·11 lo posea conforme a su ley de circulación", (prote

c c i 6 n de� l a p o s e s i ó n ) , e n u r: i 6 n c o n l a de l ar t í cu l o 7 3 4 

que, en sus nu�erales 11 y 12 permite cponer las excepcio 

r,t!�- de falta de entrega y las extracartulare� en contra de 

quien no sea tenedor de �uena fe. (limitación de la prote

cción a la posesi6n como 5ílnci6n a la mala fe). Fsta es la 

norma: protección a la tenencia, pero ·tenéticia no solo le

gítima formalmente sino de buena fe. El que ed�uiere de ma 

1� fe no es titular del derecho. 

Esas normas definen la posición del pose�dor en estas sen

cil":as reglas: 

l. Se cons�dera tenedor legítimo a quien posee el instru

mento conforme � su ley de circulaci6n. Por ello lo ampara 

la presunción de ·buer,a fe. 

2. Contra este tE:nedor, legítimo prr:suntivamente, no pue

den oponerse las e1cecpiones que deri\ün de la falta de en 

tre�a del título o de la entrega sin intención de hacerlo 
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negociable (numeral 11 del �rtfculo 784), como tampoco 

las excepcicnes derivadas del n�gocio jur1dico �ue dio ori 

gen a la creación o transferencia del tftulo, si él deman

dado no es parte en dicho negocio (numeral 12), salvo si 

se tiene la prueba de la falta de buena fe, es decir el 

dolo del presunto tenedor o see que sólo p�ospera la excep 

tia doli. 

En otras palabras: al tenedor de un tftulo va1or de acuer 

do con su ley de circulación no se le pueden oponer �xcep 

ciones relativ�s a su posesión, a la Pmisión del t1tulo 

ri a los negocios pasadc,s entre las partes anteriores. As1 

la ley mercantil protege la posesión de un t1tulo tanto o 

más que al pcseedor de cosas no justifique serlo 11 (C.C.art 

762) y decimos que quizás porque �61o puede discutirse su

calidad de ��efio con la prueba de mola fe, dentro de la ex 

cepción general d�l dolo, o como veremos , en el juicio de 

reivindicación, y no e�t2mos seguros de que e1 c6digo ci

vil cierre tan rfgidamente la posibilidad de demcstrar que 

el poseedor no es duefib, aunque t��ga buena fe, ya que €1 

debe probar su diligencia. 

En cambio la posibilidad de la excepción de dolo como lirr.i 

taci·ón de la protecti6n de la posesión es m§s absoluta en 

e� derecho cambiario que en el civil, pero siPmpre con la 

p re s u r: c i 6 n de 1 a bu e n a fe , c o n l a e ar g a de l a p r u í! t a p a·;r/a 
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el que alegue la mala f� sin que deba probar la diligencia 

que le corresponde fl tenedor. 

En la reivindicaci6n, como decfamos, por el art.820. La 

�cci6n reivindicatoria prccederS contra cualquier tenedor 

ulterior que no sea de buena fe exenta de ·1a culpa'', Con

tra el primer adquirente puede prospErar porque frente al 

�erdadero duefio nece5ariamente el usurpador tiene mala fe. 

No puEde ser titular del c�recho; es el primer acquirente 

doloso. La protecci6n a la buena fe s6lo es posible para 

el acquirente posterior y aquf, en la reivindicaci6n, es 

tan absc1uta como en la acci6n cambiaria para el cobro. 

Si tiene bue�a fe es protegido el t�nedor, siempre, salvo 

de las excepciones del pro�io tftulo. 

Esta forma sencilla y clara para la protección del tenedor 

que s6lo pued� ser derrotado con la prueba de 5U mala fe, 

o bien con la$ excepciones oponibles a todo demandante en

la a�ci6n cambiarif, o a determinado tenedor por sus rela

cicnes personales con la parte inmediata, hacen innecesaria 

la compleja distinción del derecho angloamericano, entre te 

nedores de diferentes especi�s: simple tenedor,·tenedor de 

buena fe, tenedor por valor, tenedor en debida forma. 



2;3. NO SE NECESITA CLASES DE TENEDORES 

En la orientaci6n tomada �or el C6digo de Comercio, (la 

continental europea e iberoamericana y de las convencio

nes de Ginebra y Montevideo), las sdluciones respecto a 

las diferentes clases de tenedores de lE ley de 1923 son 

bien parecidas a las de esta ley. Lo podemos ver claramen 

te, tomando los derechos de los tenedores de la obra del 

Cr. Robledo Uribe, p:·ocurando una sinteiis: 
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a. El simple tenedor, el de buena fe, por el valor y el te

nedcr en debida forma,tienen derechos: 

l. A·acci'ón judicial

2. A recibir v�lidamente el pago

3. A negociar el instrumento.

b. El tenedor de buena fe tiene adem�s:

l. Presunci6n de fecha

2. Libre de excepci6n por no haberse llenado los espacio�

en blanco seg□n las instrucciones. 

3. Derecho a actuar como tenedor en debida forma.

c. El tenedor por valor, además de lo� anteriores, tiene

d�recho a que no se le pucca excepcionar la falta de cau-
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sa por una parte por acomoda�i�ntc y 

d. El tenedor en debica forma, además, está libre de todo

defertc en el titulo y de las excepciones cle las partes an 

tericres y puede exigir el pago por el monto tot"�· 

Las soluciones a Estos casos están montadas sobre una.se

rie de presunciones que en,piezan por la de qu(· "Todo tene 

dar está legitimado, que es la misma solución del c6digo 

de comercio. Y como legitimado tiene todos los derechos de 

tedas los diversos tenedores; a demandar, a recibir, a ne

gociar. 

Tos derechos especiales de1 tenedor de buena fe (no por va 

lar ni en debida forma) se refierer a presunciones de fe

cha y no a poder excepcionarle por la forrra de llenar otro 

ante r i o r e l ·i n s t r u me n t o e 1 • b l a n c o • P a r a e s t o no s e ne c e s i -

ta crf.ar una clase de tenedores. El c6digo, con �imples pre 

suncio�e�, ampara al tenedor er las mismas condiciores, pe

ro si es reo de le excepción de dolo, en relación o no con 

la fecha o la forma de llenar los espacios en blanco, lo 

s e r á n o p e ! . � b l e s l a s e x ce p c fo ne � . i g u a l q u e l a d e l a l e y 4 6 • 

En cuanto al tenecor por valor, s6lo tiene el derecho adi

cional a que la parte por acomodamiento no pueda oponerle 

la ft 1 ta de habet obteni¿o sin una consideraci6n de valor. 
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Este evehto sin neces�dad de crear una clase de tenedores 

especiil�s y con i�éntica so·luci6n en e�uidad s est& con

templado u, el artículo 639 de·i c.6digo de comercio, que 

dice: "Cuando una parte, a sabiendas, suscriba un título 

sin que exista cóntraprestaci6n cambicria a las obligacio 

��s que adquiere, las pertes en cuyo favor aquella prestó 

su firma quedarán obligadts para con el suscriptor por lo 

que éste pague y no podrán eje1·citar contra él las accio-

. nes derivadas del título. 

En ningun caso el suscriptor de que trata el inciso aPte

rior, podr& poner la exce�ci6n de fa1ta de causa cpntra cu 

alquier tenedor del instrumentoque haya dado por éste una 

contraprestaci6n, au�que t�l hecto sea conocido por el ad 

quirente al tiempo de recibir el instrumento 11
• 

Quedan los derechos del tene¿or en debida forma, �ue son 

en el fondo l os r,i-¡ s m os del tenedor re f; u l a_r _, 1 e g í ti m o o de 

b�ena fe en el código. C sea que no se puede e�cepcionar 

en su contra por los negocios entre las dem5s partes s ni 

por los defectos d�l título. Pero el artículo 61 de la ley 

4E presume que todo tenedor lo es en debida fór�a, o sea 

que solo en juicio se le degrada a otra clase. Esto es 

inútil: basta aplicar la soluci6n legal a cada caso, por 

mala fe o por la excq;ción que sea oponible, sin entrar 

en cr1ificaciones impropias del· conjl'hto de nuestro sistE: 
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ma legal para crear varias clases de tenedores. 

Con c l u i m os q t. t , por e l ·j u e g o de pres u n c i o ne s e n ambos s i s 

temas, cualquier tenedor puede demandar, recibir la pres

taci6n y negociar el titulo, y una vez que demanda está su 

jeto a detrrminadas excepciones segGn sea o n o  de buera fu 

si son personales, porque se estable�can varias clases de 

te ne do re s y c o n g r a n s i rr p l i c i d ad , . s i s o l o h et y u n a e s pe c i e 

�l tenedor� legitimado para demandar. En ambos sistemas 

es en la defensa del demandadc en donde se discuten les 

mismos temas y alli se �ncuentran soluciones semejantes. 

Fara muchos estudiantes colombianos. fjenos al casuismo y 

jl l§xico anglosajón, han sido torturantes la distinci6n 

entre las clases de tenedores y la calist§nica sobre sus 

diferencia, y sus derechos. Renunciando a todo esto y con 

mayor claridad, Ja el código la solución a estos problemas. 

2.4. LA DOCTRIHJ\ DE LA BUENA FE ES UNIVERSAL 

Para apfeciar la universalidad de la doctrina de la buena 

fe, nos limitaremos a unas pocas citas: 

Ascarelli dice: "La doctrina y casi unánimemente se ense�a 

es que las excepciones ex-ciusa son oponibles al tenedor 

ce mala fe" (pág-128} y ir.ás adelante:"La doctrina indica 



en fo r rn tt. un á ni me que el pos e C! do r de mal a fe no es pro pi e -

tario del título; no estitular de1 derecho respectivo." 

La convenci6n de Ginebra. Art.16 inciso segundo dice,:"Si 

una persona es desposeída de una letra de cambio por cual 

q�ier causa que fuere, el portador siempre quE justifique 

su derecho en la forma indicade en el párrafo precec'ente 11

(por uña·serie ininterrumpida de endosos) "no estará obli 

gadc � desprenderse de ella, a no ser que la hubiera adqui 

rido de mala fe o al adquirila hubiere incurrido en fo1ta 

grave". 

Y en el art. 17 se lee: 11las personas contra quienes se in 

tente una acc�ón en virtud de la letra de cambio, no podran 

oponer excepciones fundadas en sus relaciones personales 

con el girador o con los portad0res anteriores, a menos 

que el tenedor, al adquirir· la letra, haya procedido cons 

cientementE en perjuicio del deuc'cr 11
• 

2.5. LA CULPA EN DERECHO CAMBIARIO 

Eh los textos transcritos y en toda la doctrina sobre de

rech:i cambiario se equiparán y conjugan frecuentemente la 

mala fe y la c�lpa grave, lo �ue es necesario no olvidar 

para entender cuál es el tenedor protegi�o: 



Nue$tro c6digo civil (art.63) define la culpa_e� sus gra

dos de grave, leve y levísima, ·e �·gualmente el dolo. De és 

te dice que 11consiste en la intenci6n pc,sitiva de inferir 

ir1juria a la persona o propiedad de otro 11
• De la culpa gra 

ve qµe: 11es-la que consiste en no manejar los asuntos aje-

nos con aquel cuidado que aDn las personas negligentes o 

de poca pruedencia suelen emplear er �us negocios propios�. 

Y agrega: 11 Esta culpa en materias civiles equivale al dolo 11
• 

E"I código de comercio, a su vez, habla en el numeral 11 

del art. 784 de 1
1quien no sea tenedor de buena fe 11 y en el 

numeral 12 y en el art.820 del 11 que no sea tenedor de bue 

na fe exenta de culpa 11
• Esta misma locuc.�6n, extraña a nu-.

estro lenguaje jurídico, la repite én otros puntos. 

Estó puede �raer confus16n acerca de caal es la buena fe 

exigida por el c6digo y de si hay una clase diferente de 

buena fe: la exenta de culp�, aplicada en otros casos. 

Para examinar este punto nos preguntamos ante todo si pue 

de haber culpa y al mismo tien•po buena fe. En otrcs térmi 

nos si la culpa supone la carencia �e buena fe o equivale 

el estado de mala fe. 

Er. principio parece que no hay oposición e11tre la culpa y 

la bue�a fe. La culpa es falta de cuidado, es negligencia. 

43 
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La buena fe es la conciencia de heter adquiridn por medi

os legftimos, exentos de fiaud� y de ot�o vicio. Bien pue 

de el r.egligente tener esta conciencia subjetiva y no exis 

tir e11 el hecho los medios legítimos y sin vicios. Pero si 

vamos a entr11der la buena fe por le. definición del código 

civil la tendremos �ue tomar en conjunto con la disposici 

ón del artículo 63 cuando dice que la culpa grave 11 equiva

le al dc-10 11
• Entonces, al formar el juicio valorativo de 

un caso dado ·ro podremos decir que hay buena fe si apare

ce la falta grave, porque ésta, al equivaler al dolo, apor 

t a u n a c i r cu ns t a n c i a q u e i m p i e' e p re d i c a r l a b u e na f E: •

En cambio, si hay cu1pa leve o levísima puede que los de

más datos para el juicio en un caso especial sean sufici

entes para juzgar que existe la buena fe. 

Concluimos cwe en' nuestro ordenarr:iento civil, aplicable al 

derecho mercantil, no hay culpa gre�e que no equivalga a 

l a rr. a l a fe . En otros té r-mi nos : no ha y bu e na f E: e x e n t a de

culpa grave. Aunque si hay culpa leve o levísima junto con 

la buena fe. 

¿roerá pensarse entonces que 11 buena fe exenta de culpa 11 su 

pone la �nexistencia de la cu:�a leve y levísima? Esto que 

rría decir que en derecHo mertJrtil la culpa leve o levísi 

ma equivale al dolo, lo que a primera vista es un despr-op6 



J 

.4é 

sito. 

Pero, si seguimos buscando argumentos en el código .civil, 

podemos leer tn el mismo artículo 63 que: 11Culpa o descui 

do, sin. otra califitación, significa culpa o descuido le

ve 11. Así, literalnente, la nueva locución del mercantil 

equivaldfía a 11buena fe exenta de.culpa leve". 

Este rigor no es correcto. Por la interpretación del tex

to del código mercantil no se puede llegar a negar su ma 

terii. El código italiano, de donde pudo toITarse la expre 

sión de "buena fe exenta de culpa" porque en él no se lee, 

como en nuestro código civil, que "esta culpa (la grave) 

equivale a dolo". 

Decimos que en materia cambiaria, la doctrina universal,· 

las legislaciones y las convenciones internacionales, pa

ra separarse de la prbte:ción al poseedor, exigen el dolo 

o l a cu l p a gr ave . No he m o s e n ce II t r ad_ o un a s o l a re fer e: n c i a

a la culpa sin que se concrete a la culpa grave. En esto 

· tamb·:én nos fundamos para considerar que "buena fe exenta

de culpa", se entiende de culpe. grave.

Es m&s, si se miran panor&micamente las disposiciones Lc.m 

biarias, en todo e1 tratado se encuentra la protección de 

la �osesión, y las obligaciones de las partes son siempre 
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]Is normEles y en ninguna cuestión las especiales que exi 
_ -;.,_ 

g�n un cuidado mayor, extraordi�ario, ·cuyo abandono gEne

ra responsabil�dad por la ·culpa leve o levísima. El tr�fi 

co de los títulosv�lores ocurre entre negociantes, no en 

tre guardadores de bienes ajenos, depositarios o banqueros. 

La culpa aquí es negligencia según las costumbres y leyes 

ce 1:1€· r c i al es . 

Sanciona}· la culpa leve o la levísima con la desprotección 

de la posesiC:n del tenedor, sería borrar de una sola vez 

todo el derechc car.:biario, porque destruiría la eficacia y 

la certeza de la circu��ción de los valores, objeto y fun

damento del derecho cartular. En vez de entrar al sistema 

internacior.�l sería negar éste. 

La culpa, en derecho cambiario, no puede ser- otra que la 

que se opo�e a loi deberes que surgen de la legislacifn es 

pecial y de las costumbres mercantiles. Por ejemplo al ne

gociar un instrumento no tiene el ei:dosatorio obligación 

de revisar los títulos de los anteriorE� dueños, por tanto 

ne �uede argutrse contia él culpa por no haber investigado 

acerca de la autenticidad de las firmas o del hecho de la 

entrega q�e acompañó a endosos anteriores para terminar la 

negociacifn, como debería investigarse en una cesión civil 

todo l-0 rela�ivo a la propiedad de1 crédito cedido a la va 

lidez d� las negociaciones �nteriores. r� cambio, si un co 
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merciante adquiere un valioso cheque por precio irrisorio 

al ofre.cérselo así una perscna'desconocida, estas circuns 

tancié,s destruyen la concir:ncia de ad·quirir por medios le 

gítimos y son una culpa grave equivalente al dolo, y con

traria a la conducta de los comerciantes, por lo cual la 

culpa paf falta de investigación sobre la · autenticidad d�l 

cheque y de la adsvisici6n por pa�te del que lo ofrece, 

contraría-las obligaciones del comerciante. Como en el c6 

digo civil, la culpa grave equivale al dolo. 

Esta protección a la buena fe, como limitante de la pose

sión, atempera la doctrina t.lemana de la total abstracci 

ón de la obligación cartular y la acerca a la anglosajona 

y a la francesa en las consecuencias prácticas. 

2.6. LA INUTIL LOCUCION "BUENA.FE E):ENTA DE CULPA" 

E 1 O r . F' os se , en c o n fe re n c i é, d i c t ad a e n I n c o l d a , e r; Me de -

llín, el 12 de agosto de 1971, expuso algunos de estos ar 

g u me n t o s y 11 e g ó a 1 ,1 c o n c 1 u s i 6 n de q u e 1 a a d i c i 6 n II e x e n -

ta de culpa" es un error de técnica, que carece de impar 

tancia, que se puede dar por no esc.dta. En esto, lo acom 

pañamos. Por ello dice lo mismo el código al hablar sólo 

t::e "buena fe", o de "buer,a fe exenta de culpa 11
• 
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2.7. PROBLEMAS DEL PRINCIPIO DE BUENA FE 

La aplicación del princi�io de buena fe pl�ntea próblema� 

difíciles, algunos de los cuales vamos a estudiar. 

El conocimiento que de la falt6 del título del tradente 

· tenga el adqtiirente, o el conoci�iento de la falta de tí

tulo de una parte anterior en la circulació� les suficien

te para configurar su mala fe?.
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Ante todo la solución es distinta si ese conocimiento es 

anterior a la negociacióri o posterior a ella. Si el ccinoci 

nd en to es· post e r i o r a 1 a ad qui si c i ó n de bu e_, r, a fe , no des -

truye esa buena fe y por consiguiente no puede-se1· C:errota 

do por esa circunstancia en el jui¿io. 

Pero �i el conoc{�iento es anterior a la neg6ciación, la 

solución no es�tan evidente. 

El a�tícul6, 639, para el caso coricreto del suscriptor de 

un título sir contraprestación cambiaria por las obligacio 

ne� -que �l adqui��e, resuelve que no podr§ oponer la excep· 

ción de falte: de causa onerosa: "Contra cualquier tenedor 

del instrumerito que hay por éste tjna�contraprestación,aun 
. . 

. 

�ue tal hecho sea conocido por el adquirent� al tiempo de 

recibir el instrumer,to 11
• Aunque a·quf no H: trata directa-



mente de la buena fe sino de una normaci6n para uri caso 

fuera de lo coman (suscriptor sin recibir contraprestnti

ón y tenedor que !1a dado· una prestación), indica la orien 

tación del sentido legal de protecci6n al �cseedor, y la 

mantiene aunque conozca la situaci6n anormal de qve el sus 

criptor no recibió contraprestación. Muestra que el conoci 

mi e n t o s i m p l e de l he c h o no h a ce p o s i b l e l a e x ce p c i 6 n en con 

tra dr:"! segundo tenedor legítimo. Y el fundamer.to está, en 

el fonda. en la autonomía de las partes. 

Siguiendo esta pista podemos pensar que el conocimiento de 

un vicio, aunque anterior a la negociación, p0r s, solo, 

no constituye mala fe y no hace posibles las excepciones 

aducibles contra el que no.es tenedor de buena fe, a candi 

ci6n de que no haya coludi6o en contra del obligado, por 

dolo o culpa grave. Porque si el tenedor conoce el vicio 

que engendra una �xcepci6n extracartular, de buena fe� y 

sin culpa grave por ende, es decir con un conocimiento que 

no perturbe l� conciencia acerca de su propio títúlo, no 

hay razón para que s� posesión no s�t protegida. Un ejem

plo nos convence de lo �certado de esta solución. Si Pedro 

conoce que el negocio fundamental que dio orignn a una le

tra, ocurrito entre Juan y Luis, e� nulo y hay entre elles 

excepciones en fav0r de Juan, aceptante de la letra, y a 

pesar de ese conocimiento, ¿espu�s de haber circulado la 

letra; la negocia, Pedro no podrG �ucumbir con las excep7

,,,., 



cienes contra Luis, po�que su negociaci6n no influj6 en 

contra de_ Juan, n0 hay c6lus-i6ri, no hay ·culpa de Pedro.Su 

ronocimiento ho hace por �í solo mala fe. Gtra cosa sería 

si algunas circunstancias, una actividad o po�ici6n, o ha 

bilidosidBd de Pedro, influyeran en la aceptaci6n de la 

letra y en la posterior adquisici6n pa�a sf de ella� cuan 

do surja la mala fe, la deslealtad, la malicia� habrá lu 

gar a las excepciones, pero del simple conocir.iiento, por 

sí solo, ne emerge la mala fe. Er este �entid0 �e declara 

·Ascareili {pag 130), quien reconoce que no toda la doctri

na sigue esta orientaci6n.

Le ley italiana y la norteamericana, así como la extingui 

da ley �6 de 1923, consideran vicio�a esa posición del te 

nedor por el s�lo conocimiento del vicio, cuando es expre 

sa, o si es_ implícita cuandc- equivale al fraude; es decir 

con culpa grave. Él Dr. Victor Cock, comentando el artfcu 

lo 58 de la ley 46 cte 1923 dice: 
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"Artículo 58: Para que la noticia de un vicio en el instru 

mento o en el título de la persona que lo negocia se enti

��da recibida, es necesario que aquel con quien se negocia 

el instrumento haya tenido conocimiento del vicio o de he

chos tales que el recibo por el de instrumento equivalga a 

mala fe. 

11 De acuerdo con el contenido de este artículo, la notici:a 



puede ser expresa, o puede ser implfcita o indicial. La 

prirrera ��urre, como 1o dice el artítulo, ·cuando el toma

dor ha tenido conocimieftto del vicio; y la segunda cuando 

·se�an la misma posici6n, ha tenido conoci��ento de hechos

tales que el recibo por él del instrumento equivalga a ma

la fe.

"Supóngase que el otorgante ¿el instrumento ha rr.anifestado 

al tomador que dicho instrumento fue otorgado sin con�ide

ración de valor y que no ser5 hecho El pago de él al venci 

niento; tal noticia de vicio en el instrumento es una noti 

cia exp,esa y mal puede consi<lErarse al tomador del rr.ismo 

como un tene¿or en debida forma. 

"En el caso de la nbticia implícita hay que tener en cuen 

ta las circ�nstancias que rodearon las negociaciones del 

instrumento. A este respecta se acepta que, aunque es ci� 

erto quf: en relación con la cuestión que se estu0ia, la 

negligencia grBve no constituye-por sí sola mala fe, tal 

negligencir. püede ser tan grélve que alcance a originar que 

aquello sobre que recae se convierta en una noticia implí 

·cita del vicio del instrumento o del título de la persona

que lo transmite. Er: efecto, una grave sospecha a estos

respectes, combinada con una absoluta despreocupación: ¿�

- tratar de hacerla desaparecer, es decir, cerrando lo.s-:Q.jos
. . 

' :::

ante e 11 a , p u e de 11 e g ar a e o r. s t i tu i r no t i c i a i m p :1 í !e 'i'·ta ;,'p o r
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tratarst de hechos tales que el recibo de instrumento por 

el tomador e�uiv�lga a mala fe; y por �uarito la debida in 

vestigaci6n por parte del· tomador acerca del �unto sospe

choso era para €1 un inter€s de terceros, como lo �erfan 

los de las personas que fueron luego obligadas, si se le 

considera como tenedor En debida forma, a pagarle �, valor 

del instrumento, es decir, que la negligencia viene a cons 

· titufrse en una especie de prueba de mala fe.

"Entr� las circunstanc�ss que posiblemente alcancen la ca 

tegorfa de noticia implfcita del vicio, puede estar la de 

que el instrumento no se �egocie con un gran descuento,si 

empre que té,l circurístanci a se halle rodeada de otra . u 

otras circunstancias sim{�ares conduncentes a demostrar la 

mala fe del tomador del instrumente:. El caso del endoso 

e: u e:, l i f i cado o II s i n re c u r s o II no . e s . p o r s f s o ·l o u n a c i r cu ns 

tancia q�e equiva�ga a noticib del vicio, pero si tal he 

cho aparece acompcfado de otros que tiendan á demostrar la 

existencia del vicio, puede así darEe por establecida 1� 

ntocia implícita teniendo en cuenta para ello aquella cir 

cunstancia ! Si alguien recibe un pagar�, de una sociedad, 

de manos de uno de los emple_ados de ella,-�n pago de una 

deuda personal del ·empleado, tal circunstancia es sufici

ente para de�ostrar la mala fe del tomador; y, por tanto, 

la existencia de la noticia del vicio, y ya que en· tal ca 

so habí� motivado suficient� existencia de la noticia del 
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vicio, y ya �ue en tal caso habfa motivo suficiente ptra 

que el tomador debiera entrar a la correspondiente inves

t 1 g é c i 6 n de 1 as c o r re c -¡ 6 n e n 1 a e n t re g a e. é l de e s e ·:i ns t ru 

mento. (véase Daniel and Dou9lass, op cit, pags 1:7, 158,-

159 y 160). 

En el código de covercio la cuestión del vicio del tftulo 

e del vicio extracartular se miran separadamente las ex

cepciones por causas relacionadas con el tftulo, como la 

falt� de firma, la incapacidad, la falta de presertaci6n. 

la omisiln de requisitos, alteraciones no negociabilidad, 

cancelaci6n;etc. son siempre oponibles, y ruando se refie 

ran a v�rios del tftulo no se requieie que sean corocidos 

a mala fe. En cuanto a las excepcione� extracartulares, 

por falta de entrega o derivadas del negocio fundamental, 

no puec'en ·alegarse contra el·tenedor que no e� parte en el 

negocio jurídico respectivo sino en cuanto haya mala fe o 

- cu 1 p a · gr a v e q u e e q u i v a lt.' a e l l a ( Ar t . 8 7 4 ) •

Otr0 aspecto en la aplic��i6n de la doctrina de la buena 

fe es la excusabilidad del error originado en ellt, Focas 

frases tan clara como la del art. 786 del código civil: 

"Un j u s to e r ro r e n m a t f! r i a de he ch o , no se o p o ne a l a bu e 

na fe 11• 

En cada caso, si un error es justo o injusto, er cuesti6n 
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de hecho, depende de las cirtunstancias y es materia d� un 

juicio criticQ scbre ellas. Peio la ley no �uede ser casu

i 5 t a y ha de de j ar a 1 ·bu e i • "j u i c i o c i e r t as a p 1 i e a c i o ne s . E n 

Colombia, con el concepto de,� buena fe como conciencia, 

como convicción, no sefá dificil juzgar si un error será 

j u s to o i n j u s to , se g ú n se a moti v ad o y de a cu e r do con 1 a pre 

SEncia o no de culpa grave. 

Aqui conviene recordar con relaci6n a 1� prueba de la dili 

ge�cia (que en el derecho civil toca al obligado a ella), 

que en n�estro derecho merca�til, por la presunción gene

ral de la buera fe, se presenta u·na �r,versi6n de la prur:ba 

y debe demostrar el que niega la buena fe de los hechos ce 

rrespondientes y no correspundé rlémOstrai la diligencia al 

que debi6 emplearla .. 

El e�ror justo no
0

destruye la buena fe, y �sta se �resume 

en el tenedor. La aplicación de nuestras leyes da la con

clusión que en ctros pafses requiere caminos diffciles,�e 

trata de proteger siempre la posesi6n con la mera excepci 

6n de la mala fe. Aunque el titulo del tenedor con error 

justo sea falso. S1empre llegamos a las necesidades de la 

circü1aci6n, al poder de la incorporación, pero junto a 

ellas a su moderación por la equidad y la con�enaci6n de 

la mala fe. 

En cuanto a nuestró código, al sepa.rarse del proyectl: del 



55 

Intal y agregar en el· art. 784{11 y 12) la sanción de mala 

fe por la posibilidad de �as ekcepciones de falta de emisi 

6n y las extracartulares, siruiendo la oriéntición doctri

nar.ic. de Ascarelli, moderó el sistema alemán sin desarticu 

larlo. Es un avance muy grande en la sf�tesis entre ese 

s i s t. e m a . y e l a n g l o s aj ó n p u e s 11 e v a a a ce p t ar c (; r; c l u s i o ne s 

de �ste especialmente en cua�to a la equidad. Espern�os 

que el mismo proyecto uniforme, que n0 puede ser intocable, 

acepte enmiendas pausibles como �sta. 



56 

CAPITULO I I I 

3. TITULüS NO REGLAMENTADOS

�.l. TITULOS TIPIFIC�DOS Y SIN REGLAMENTAR 

En el título III, libro 3º del código de cc•n:ercio se regla 

mentan especialmente la letra de cambio, el pagaré, el che 

quE, el bono, el certificado de depé:sito, el bono de pren

da, la carta de porte, 81 cnocimiento de embarque y la fac 

tura cambiaria (de compraventa o de transportel. Nos pre

guntarrcs si· hay m5s o si puede haber más tftulos valores, 

vale decir otros documentos a lG5 que sean aplicables, las 

reglas de este t�tulo o bien si el sisiema legal para ampa 

rar la circulación de lE riqueza, en créditcs o en otros 

derecho�- (de par ti c i p a c i 6 n o de dom i ·ni o ) e n cu e n t r· a a p 1 i ca -

ci6n fuer = de los documentos me1·cionados. 

Nuestra respuesta es simplemente afirmativa. Los títulos 

que correspondan a la defi�ici6n del artícul0 f19 del c6-

diC10 de ccn:ercio, que se acomodan a las reglas estableci

dc:.r. cie manera general por el código de comercie, que se 



acomoden ·a las ieglas establecides de manera general por 

el código y no contravengan una disposici6n expresa del 

misco, son títulosvalore� �ujetos a la legislaci6n expeci 

al cambiaria contenida en el título III comentado y gozan 

de sus beneficios e� b�en de la circulación. 

Unos títulosvalores no reglamentado� En esta parte del có

d4go, son expresan,ente reconocidos como título:. negociables 

t a l e s l a s a c c i o ne s d e l a s s o e i e d a d e s a n 6 n i r.1 e, s s e g ú n e l a r -

t ó cu "i o 3 7 5 dél có d i ge . Otros q u·e · reúnan 1 aS: con di e i o ne s té: m 

bién lo serf:n como trataremos de aclararlo. 

3.2. REQUISITOS PARA TITULUS VALORES MENCIONADCS O NO POR 

LA LEY. 

En cu2rto a las acciones de l�s sociedades anóni�as, dispo 

ne e l ar t í e u lo 3 7 5 d e l c ó d i g o : 11 E l ca p i t a l de l a s o c � e d ad 

anónima se dl�idirá en acciones de igual valor que se fepre 

sentarán er; títulos negociables". El art.377 agrega que: 

11Cada acción conferirá a su propietario los derechcs que. 

enumera 11 , que ser: precisamente los corporativos o de parti 

cipación que de acuerdo con ll definición legal de los t1-

tulosv�1ores (art.619) puectEn incorporarse en esta clase 

de instrun•Entos. 

Esas menciones legales hacen evidente que las acciones son 
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títulosvalores 5eg0n el código de comercio. E igualmente 

lo que son segOn la ��ctrina. Y eri la actividad mercantil 

son quizás los principales títulos de circulaci6n, los 

que más se negocian. También en otros pafses, como en Mé

xico 5e reglamentan en la ley sobre sociedades y no en la 

especial sobre 1.itulos de créditc, pero ningOn autor.les 

niega a las acciones de carácter dE ser los principales tí 

tulos valores de in\ersi6n. 

El art.375 hab1a de 11titulos negociables 11 y no de títulos

valores, ��izás con cierta f�lta de 16gica con el léxico 

usado por le:. redactores en el título III, pero recordEmos 

que títulos negcciables y títulos v�lores son expresio�es 

sinónimas en la doctrina, pfecisamente las propuestas por 

,"t;carelli para sustituír a 11 títulos de crédito 11 , ya que 

los hEy negociables, de participaci6n y representativo de 

mercanciás. Estas expresiones son más amplias que 11 instru 

me n t o s ne S; r, e i a b l e s 11 , q u e s o n e n [ �-t a d o s U n i d o s , s ó l o l o s 

de crédito, y que fueron los reglamentQdos por la ley 46 

de lS-23. 

Vemos cómo el código ampli6 el ámb�to de los títulos prote 

gidos con la ley especial, en �ista de s� circulaci6n, pa 

s a J; d o d e l o s de c r é d i te a 1 a s t re s e s p e c i e s , ( e r é d i t o , cor 

porativos y representativos C:e mercancfasl con 1o cual res 

pande a la recesidad y a la realidad del país que yt tiene 

. .

.. 
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un amplio·mercado de valores y �n �oderado uso de los al -

macenes de depósitc, que re·quie're est,, rrotección legisla 

tiva. 

El profesor Emilio Robledo Uribe no tiene, como lo �� ex

prsado en varias ocasicnes, duda de que las· acciones son 

titulosvalores. Extrafi� que haya juristas, aOn miembros 

de 1� comisión redactora del c6digo,que sostengan lo con

trario hasta decir que "es una necedad". afirmar c,ue las 

acciones son títulos valores, pero ello se explica por la 

fuerza conEervadora que no puede comprender el avance de 

la legislaci6n mErcantil y se queda en �firmaciones de ín 

dc,le sentimental. 

Parn dar alguna raz&n a la negativa de considerar títulos 

v a l ore 3 ¡¡ l _a s a c c i o ne s , e l O r . F' os s e e n l a c o n fe re n e i a c i 

t ad a ante s rn e n c i e, ri 6 que se h a b í a re eh a z ad o u n ar t í cu 1 c 

"del modelo" que admitía titulas de formé!S establecidas 

por �i.i. costumbre y que el a1·tículo 621 exigia una alusi6n 

necesaria, 11 1 a mención del derecho que en e1 título se in 

corpóra". 

Por la alta autori¿ad del Dr. Posse y la admiración que le 

profFsamos nos detenemos con respeto a e�6�inar estos argu 

me r� tos . 
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El art. 3� del proyeEto de Intal, que debe ser el modelo 

al que se_ refiere, evide�temente fue deformado al redactar 

en vez de él el 621 del c6digo. Pero ese artículo 3 ° dice 

que 11 ? de r,; á s d e l o d i s p u e s to p a r a c a d a t í t u 1 o v a 1 e, r e n p ar -

titular� tanto los tipificados por la ley como los consa

grados por los usos 11 deberár1 llenar los cinco requisitos 

que enumera y que despué� vas�s a -analizar, con re]aci6n 

a las acciones observamos que no estfn tipificadas en el 

titulo 3 º del libro 3 º sino en el articulo 375, correspon 

diente al tftül6 4 º del libro 2 º , pero están tipificadas 

en el código, no sc:r. títulosvalores s6lo por los usos si

no por tipificaci6n legal. Antes lo eran por los usos, ca 

mo todos los titulas fueron negcciables antes por costu�

bre que por ley, inclusive la letra, el primer tftulovalor 

de la historia. 

El argumento de qUe el títulovalor �-e:·gún el art. 621 debe

contener una alusi6n o mención necesarii del der�cho que 

en (:1 se incorpora, viene de tomar el r.umeral primero del 

art. como si la menc16n fuese de una clase tipificadas de 

instfümento, como 11letra 11

, 11 pagaré 11 , 11factura carr:t:iaria 11 • 

Este no es e -¡ sen ti do , pero , aun q u r fu es e , 11 a ce i 6 n 11 e s un a

clase de instrumErito tipificada en el �L:gar pertinente del 

código al tratar de las sociedades anóni�as. 



Nuestro concepto de que _puede haber tftulos valores dife

rentes de los tipificados por la ley, si la creaci6n o 

la� costumbre los acomodt a las formas leg�les, se funda 

especialrr.ente en estos arguíl'E!ltos: 

l. No están prohibidos por la ley

2. E1 art. 621, a pesar de h�ber suprimido su reconocimien

to e x p re s e-, el e l a n t e ce de n t e d e l I n t a l ·, a d mi te d o c u me 11 t o s

no tipificados.

Tónto el texto del artículo 621 del códi�o como el tercero 

del �-royecto del Intal pueden consultarse cor. este libro. 

Vamos a desmontarlos par11 ver sus coincidenciu�- y sus dife 

rencias. 

a . Co i n c i de n c i as . · En ambos te x tos se e s t.,: b l e ce : 

l. Que adem�s de lo dispuesto pare cada títulovalor en par

tftular, los tftulos valores deb�r�n llenar los requisi

tos de su texto.

2. Entre los requisitos: 11 El derecho que en e1 título se 

incorpore·'' (IIl en Intal y I en el código). 

3. Tembifn entre los requisitc;s: 1

1 La firma de quien lo crea11
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(V en Ir.tal y 2 en el -código). 

4. Ambos.dicen que: 11 1a firma podrá ·sustituírse, bajo la 

respcnsabilidad de creadcr del título, por un signo o 

contraseña r:ecánicamente impuE:sto" (el código dice:· ''que 

puede ser" mecfinicamente impuestc. en lo que no vemos 

dife:•rencia"). 

5. Con palabras muy semej_antes e:stablecen que si no se

menciona el lugar de cumplimiento o ejercicio del de

recho, lo será el domicilio del creador; que si tiene

varios, podrá elegir el tenedor,y que también podrá

elegir si el título se�ala varios lugares de cumplimi

entó�

b. Diferencias. Les textos difieren:

l. En que el c6digo suprime en el primer inciso lo de que

"tanto los tipificados ¡:or la ley como los cons2grados

p o r l o s u s e: �-
11 • 

2. _En que el c6digo suprjme estos requisitos del proyecto

d e l I n t a l : 11 I . e l n (: rr, b re de l t í t u l o v a l l' r q u e s e t r ate 11 , 

II. La fecha y lugar de su creación" y "III. El lugar

y fecha del ejercicio de tal derecho". 
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3. En que en el código se agregan al final estas disposi:..

c i o ne s : a . q u e · e u a n d o e 1 t í t u 1 o s e i.l, r e p re s e n t a t i v o de

mercadefías también podrá �jercerse 1a acci6n derivadij

del misr·o en el lugar en que éstas deban ser ent1·egadas

y b. Que si no menciona (sic) la feche:, y el lugar de

creaci6n del título se tendrán como tales lo fecha y

el lugar de Sl! entrega 11 • 

Observando así, comparados, los requisitos del código y 

los del proyecte: del Intal, se concluye que son los misrr.cs 

en el fondo, pero que las menciones expresas de nombre del 

t it u l oval o r y de l a fecha y l u g ar son tratad as pe r· e 1 c ó di 

go de co�ercio como innecesarias. La del nombre dt� título 

valor la suprime, y las de .fecha y l�gar las sustituye.por 

presuncione� .. 

Pe r o o cu r re que á � m L; t i l a r e l ar t í cu l o de 1 p r o y e c t o e l p r i 

mer re::quisito : 11 La mención del derecho que en el títulos 

se i ne o r pe, r a 11 , no re s u l t a c l a r o . P a r a n o s o t ro s a n te s d e r. o 

nacer el proyecto del Intal era incomprensible. Pero leyen 

do el artículo que se.• reformó se puede cre.-e:r que este re

quisito es el III del Intal: 11 El derecho que en.el título 

se incorpora", .
r así lo damos en las ccincidencias. Pero 

t. c. m b i é n p o d r a s e r q L: r s i n c l ar i d ad s e h a y u, u n i d o II e l no m 

b r e d e � t. í t u 'l o v a l o r d e q u e �- e. t r a t e 11 ( r e q . I d e l I n t a l) y 

el derecho incorporado. Aqui hay una falta de técnica y ¿e 
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claridad, pero para obtener algo_ lógico podríamos aceptar 
. . 

que en el :código, bija el 'númerall, quedan ·fusionados los 

requisitos de 11 nombre•del título y 11 derEcho incorporado". 

Si no se acepta interp1·r:tación no queda establecida la ne 

cesidad de decir en el dccumento el nombre del �ítulovalor. 

Esto r:c, es grave y hay legislaciones que no lo o:igen aun

que la cost�mbre sí ha sido, desde la letra de cambio, el 

expresar en alguna forma el nombre del documento. Si se 

apta por creer en la omisión de la ley, 1-a costumbre am

pararfi la necesidad de la expresión, segGn el art. 3 ° del 

código. N�turalmente se habla del nombre como deter�inaci 

ón clara, no de una palabra sacramental� Además en ln r·e

glamentaci6n de los diferentes títulosvalores se exige 

ave ce s e 1 no m b re c o m o t · e q ü i s i t o p cY: t í c u 1 ar de c a d a u ne 

(754-1 la pa·labra 11 bono 11
, 759-1, la menci6n de ser certi-

ficado de depósito, 768,1, la mención de cart2 c.'e porte o 

c o n o c i m i e n t o d e e m b a r q u e , 7 7 4 - 1 , l a d e f a c t u r a c a m b i ét r i a , 

776-1, la misma, �01 en los títulos de acciones).

Este an�lisis de los requisitos que debe llenar el título 

1 o he m o s ad e 1 � r: ta do más que p ar a es t a b l e ce r que 1 as a ce i o 

nes de sociedades a�6nimas lo son, cosa c.'icha por la ley, 

par,; concluír que otros c.'ocumentos no tipificados por la 

ley pueden �er títulosvalores. 
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PQrque la supresi6n de la frase incident�l .del proyecto 

del Intal, 11tanto. los tipificadas por la ley como los con 

s a gr ad os p o r l o s · u s e: � 11 , s e j u s t i f i c a p o re: u e l o re l a t i v o a

las ccstumbres, a los usos, a l� libertad contrattual,son 

asuntos mr:s generales que el Cóéigo trata en los puntes 

correspondiente::!:. Repetir estas not·mas generales es casl!

ismo que antes obscurece que aclarar. PEro un proyecto uni: 

forme de ley cambiaria para más de vientE pafses sf convie 

11e que establezcan cos2s como la posibilidad de tftulos 

por costumbre, ya que si la ley mercantil de un pa1s no re 

conoce el valor de la costumbre, o de la libertad de esco

ger formas contractuales no tipificadas, no resultarfa una 

ley uniforme la del proyecte. 

Pero nuestro código, ya desde el art.2 c habfa dicho que la 

•? c o s t u m b re . me r c a n t i l t e n d r á l a m i s m a a u t e; r i d a d q u e l a l e y 

comercial, siempr'e que no la contrarfe manifiesta o tácita 

mu�te y que los hechos constitutivos de la n:isma sean pú

blicos, uniformes y reiterados en el lugar en que hayan de 

cu�plirse las prestaciores o surgido las relaciones que de 

ban regu1�rse por ella. En defecto de costumbre local se 

tendrá en cUentc:; la genral del pafs, siempre que reúna lo�. 

re q u i s i to s e x i g i d o s E· n e l i n c i s o a n te r i o r '' • 
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CAPITULO IV 

4. EL PAGARE

4.1. GENERALIDADES 

- lQue son títulos-valor-es?

Ante todo conviene no confundirlos con la noci6n de títu 

lo ejecútivo, pero no todo título ejecutivo es título-v�

lor. 

L o s t í t u l o $ - v é: l o r e s e s t á 1 1 • d e s t i n a d o s a c i r c u l a r . S o n d o c u 

me n tos ce, n;e r c i al es ne ces ar i e: s par a l e g i ti mar el eje r c i c i o 

de un derecho literal y autónomo a ello incorporado-

- La literalidad

El -erer�o literal, o sim�l�rnente la literalidad, signifi 

ca que el tenedor solo puede reclé!mar por la vía del proce 

so ejecutivo de- pago de lo que conste el título, aunque 

lo Ddeudado realmente sea superior. 



- La autonomía

La autonor.1ía implica que .el tenedor puede set· completamen 

te ajeno al negocio que óiigin6 la creaci6n del título-va 

lar (una con;¡:ra venta, un présteme de dinero, etc) y por 

lo mismo no deb('t·á preocuparse por les vicios anteriC:res 

al momento en que recibi6 el títülo. 

- Principal diferercia con otros documentos

El art. 619 de_C. de Ca. clasifica los ·títulos-valores er 

crediticios de participací6n o cor·rorativos y de tradic:-¡6n 

o representativos de mercaderías. El pagaré es de conter,i

do c red i t i c i o . 

LD sustancial diferencia con otros documentos que otorgan 

mfritc ejecutivo radica· en que una �ez creado el título

valcr, solamente medi�nte exi�tencia material se puede ha 

cer valer el .dere�ho camtiario incorporado en él. Otra im 

portar.te diferencia: el documento que no sea título-valor, 

así pre�.te mérito ejecuti\'c, puede estar tar¡ ligado a las 

partes y �l negocio a que hace a1Lsi6n, que no es posible 

transferencia sin transmitir tambi€n todas las d�fens�s 

que el deudor pueda tc•rer contra el acreec'cr original. 

- Espacios en blanco

Como anter1tado contra la diEciplina jurídica y causa poten 

ci�l de la comisi6n de delitos contra la propiedad, es el 



68 

art 1 622 del C. de Co. Aquí se faculta al tenedor de un tí 

tulo-va1ar para ·que l,ene los espacios en blanco "confor

me a lc::s instrucciones del �uscriptor 11
• 

4.2. EL P/,GARE EN ESPECIAL 

4.2.1. Definición 

Se g ú n e l p ro fe s o r R AM I R (1 R E N G I FO , e l p í: � e r é e s II u n t í t u l o -

valor que contiene une promesa que una perscna (el promi

tente) le hace a otra (el beneficiario) ,de pagarle en un 

tiempo futuro determinado en fcrma incondicional, una de 

terminada cantidad de dinero. La prc.rr,esa puede ser hechc:: 

� persona determinada o al portador. 

4.2.2. De sus requisitos en general 

ExistE:11 requisitos facultativos y esenciales. La omisión 

de estos �uede no afectar el nesocio juríafco que origin6 

el documepto o acto pero sí la calidad del título-vé.lor. 

Los facultativcs son secundarios y por consiguiente no 

afectan el car5cter del título-valor. Los f.rts. 621, 671, 

7 O 9 y 7 11 de 1 e . de C o , t r a t a n s e, b re e s te a s u n t o . 



- ReqLisitos ficult�tivos.

a. Lugar y fecha de creación

b. Lugar de cümplimie ·1to

c. La forma de vencimiento

l. A la vista

2. A un dfa cierto determinado

3� A un dfa cierto no determir�do 

4. Con vencimientos ciertos sucesivos

5. A un dfa cierto de�pués �e la fecha

E. A un dfa cierto desp�és de la vista

- Requisitos indispensables.

a. Mención del dErecho que en el tftulo se incorpora

b. Nombre y firma de quien lo crea

c. Promesa incondicional de pagar una suma determinada

de di r:e ro.
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d� nombre del beneficiario o indicación de ser pagadero al 

portador. 




