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Resumen

Este trabajo parte de las principales propuestas sobre el concepto de
titulo valor hechas en el pasado por la doctrina alemana (con su “nocién
amplia”) e italiana (con su “nocioén restrictiva”). Analiza su recepcion en
nuestra legislacion positiva y su aplicacién jurisprudencial, relaciondndolas
con los denominados “principios” o “rasgos caracteristicos” de los titulos
valores. En ese sentido, el trabajo examina la conexiéon concreta de los
distintos caracteres aludidos, y en especial de la “incorporaciéon” y de la
“circulatoriedad”, con la nocién de titulo valor, e intenta justificar por qué
solo algunos de ellos (y cuiles), y no otros, forman parte de su definicion.

Abstract

This paper rests on the main proposals on the concept of negotiable
instruments (titulos valores, Wertpapiere, titoli di credito) made in the past by
German (with its “broad notion”) and Italian (with its “restrictive notion”)
legal literatures. It analyses their reception in Peruvian statute and their
application in case law, in connection to the so-called “principles” or
“characteristic traits” of negotiable instruments. In this sense, the paper
examines the specific connection of the various aforementioned characters,
and in particular those of “incorporation” and “circulatory scope”, with the
notion of negotiable instrument, and attempts to justify why only some of
them (and which) make part of their definition, whereas others don’t.
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INTRODUCCION

PLANTEAMIENTO

Es evidente que los “titulos valores”, sea lo que fuere lo que por ellos deba
entenderse, constituyen el objeto peculiar de un 4rea del derecho privado —y, en
concreto, del derecho mercantil (Zegarra Mulanovich, 2011)—, con principios,
instituciones y un régimen general propio, codificado en nuestro pais en la
LTV. Esta area juridica se ocupa precisamente de ellos, y de todos los derechos,
deberes, obligaciones, cargas, facultades y demas relaciones y posiciones juridicas

que en virtud de tales documentos surgen entre los interesados.

Para entendernos suficientemente desde un inicio, y con cargo de
justificarla adecuadamente mas adelante (nn. 12 a 14, infra) en el curso de este
trabajo, voy a proponer desde ya con caracter provisional la siguiente nocion

operativa de “titulo valor”:
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Titulo valor es el documento que incorpora uno o mds derechos privados de
cardcter patrimonial, de tal forma que, en virtud de su destino circulatorio,
para el ejercicio del derecho es necesario el control exclusivo del documento.
Como voy a explicar, no es una definicién original, sino que prolonga las
principales propuestas de la mejor doctrina comparada del siglo y medio pasado.
Ademis, como también mostraré en la seccion final de este trabajo, guarda una
profunda coherencia con la que se deduce de nuestro propio ordenamiento
positivo.

2. DENOMINACIONES COMPARADAS DE LOS TITULOS VALORES Y SU SIGNIFICADO

Ahora bien, los documentos que en nuestro medio se conocen
universalmente como “titulos valores” han sido llamados de muchas otras
maneras, segun los tiempos y lugares:

1. EnelPert(como en Espafia, y en la mayoria de los paises hispanohablantes)
se sigue hoy en dia la denominacién “titulos valores”!, expresion que
traduce la usada en Alemania y demis paises germdnicos: Wertpapiere,
literalmente, “papeles valorados o papeles de valor”.

2. EnItalia se les llama titoli di credito, “titulos de crédito”, nombre acogido en
espafiol por buena parte de la doctrina argentina, mexicana y de algunos
otros lugares.

1 La generalidad de la doctrina (Gualtieri & Winizky, 1962, p. 16) (Montoya Manfredi, 1970,
p. 6) esta de acuerdo en que la denominacion procede directamente de la traduccion del
término aleman que hizo Mariano Ribé6 (Ribo, 1926). Otros autores (Eizaguirre, 1998) opi-
nan que el primero en usar tal expresion habria sido Joaquin de Dalmases y Jordana, en su
obra El usufructo de derechos (inclusive de tituloswalores), aparecida en Madrid en 1932, y que
su arraigo en la doctrina y en la legislacién de Espaia (y del Pert1) proviene de su adopcion
por Joaquin Garrigues en el vol. T de su Curso de derecho mercantil, de 1936. Ambas versiones
son compatibles, pues como se ve del titulo de su estudio, Ribo preferia una traduccion con
“de” intercalada, mas literal (y gramaticalmente correcta en castellano) que la que finalmen-
te se impuso, aparentemente por las razones que indica Eizaguirre. Este ultimo preferiria el
nombre “valores en papel”, que usa como titulo para su estudio, incidentalmente recogido
en el art. 175, inc. 9 del CdC espafiol (idéntico al art. 182, inc. 9 del CdC, cuya fuente es
aquel), y que por cierto también es mas acorde con el espiritu del idioma castellano.
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3. En Argentina hay bastantes que prefieren llamarlos “titulos circulatorios”?.

4.  Enlos paises anglosajones los llaman “instrumentos negociables” (negotiable
instruments, o negotiable papers) o “papeles comerciales” (commercial papers),
categoria que se superpone parcialmente, al menos en los Estados Unidos,
a la de investment securities (instrumentos del mercado de valores), al no
haberse elaborado una doctrina general paralela a la que existe en el
derecho continental (Garcia-Pita y Lastres, 1999, pp. 24-25).

5. Algo semejante ocurria en Francia, donde se distinguian claramente los
effets de commerce (“efectos de comercio”) de los valeurs mobiliers (“valores
mobiliarios”), con un significado parecido al vigente en Espafia, pero sin
sefialar su pertenencia comun a la mas amplia categoria de los titulos
valores (Gualtieri & Winizky, 1962, pp. 16-17), como si existia en la Suiza
de habla francesa (donde, traduciendo la expresion alemana, se les llama
papiers valeurs, “papeles valores”).

6.  Ultimamente, en Francia y Bélgica se ha ido desarrollando la teoria general
de los titres négociables, “titulos negociables”, con el significado de titulos
valores en general (Garcia-Pita y Lastres, 1999, pp. 23-24)*.

La denominacién “titulos valores” indica que son documentos, sin
limitarse a los que incorporan créditos (letras, pagarés, cheques, etc.), y por
eso es preferible a la de “titulos de crédito” (Garcia-Pita y Lastres, 1999, p. 7)
(Montoya Manfredi, 1970, pp. 5-6). También sugiere que el valor, representado
por el derecho al que el documento se refiere, es inseparable del titulo mismo
(Garcia-Pita y Lastres, 1999, pag. 7).

2 Buen ejemplo de ello es el propio Winizky, quien usa esa denominacion al parecer por
primera vez en la adaptacion de la obra de Gualtieri al derecho argentino citada en la
nota anterior. Lo siguen en esto muchos otros autores (Araya, 1989) (Escuti, 1998, p. 2).
Como se vera en el curso de este estudio, no deja de ser un nombre muy adecuado. De
todos modos, el nuevo CC&Com arg. del 2014 (arts. 1815 y ss.) utiliza uniformemente la
denominacion clésica de “titulos valores”.

3 Es clasica, también en nuestro ordenamiento, la distincion entre efectos de comercio y
valores mobiliarios (Zegarra Mulédnovich, 2019, p. 77).

4 Al autor, por motivos semejantes a mi propio aprecio por la denominacion argentina de
“titulos circulatorios”, le parece particularmente certera esta denominacién, junto con la
anglosajona, en virtud de la referencia que hace a la esencial negociabilidad de los titulos.
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Resulta atractivo, ademas, apoyarse en la mayor amplitud seméntica de la
expresion castellana “titulo valor” para incluir, como algunos han insinuado,
los “titulos documentados por medios informaticos”. En efecto, en espaiol la
nocion de “titulo” es mas abstracta que el aleman Papier (“papel”), de modo que,
hablando terminolégicamente, bien cabe que los valores anotados en cuenta
sean considerados propiamente titulos valores (Martinez-Echevarria y Garcia de

Duefias, 1997, p. 147)° (Cachoén Blanco, 1992, p. 129)°.

Ahora bien, detras de esa aparentemente inocua divergencia de nombres,
se esconden, a veces, diferencias de fondo sobre la amplitud y alcance de la
nocién misma; en concreto, hay cierta tension (Garcia-Pita y Lastres, 1999, p.
20) (Eizaguirre, 1998, p. 1011) (Pérez Fontana, 1990, p. 22 y ss.)” entre:

1. una idea de titulo valor amplia, de origen y desarrollo particularmente
vinculado a la doctrina alemana; y

2. otranocién méds bien restrictiva, defendida y divulgada especialmente bajo
el impulso de la doctrina italiana.

En las secciones siguientes examinaré ambas con cierto detenimiento, asi
como la nocion “legal” que se desprende de nuestra LTV y de su aplicacion
jurisprudencial. Pero antes, conviene aludir, al menos, a los llamados “principios
o caracteres” de los titulos valores, a fin de determinar cémo se relacionan con
la nocién o concepto basico de la institucion.

Por nota n. 17.

Por nota n. 78: “Alberto Bercovitz estudia la procedencia terminoldgica del “titulo-valor”
con origen en el término aleman “Wert-papier” que literalmente traducido significa “pa-
pel-valor”, es decir, identificindolo con “documento de papel”. En cambio, considera que
en el caso espafol la nocion de titulo es mucho mas amplia y no suscita dificultades para
amparar instrumentos juridicos referidos a soportes informaéticos”. En sentido aparente-
mente negativo, (Eizaguirre, 1998, p. 1010). No he podido consultar el trabajo original de
Alberto Bércovitz, aparente fuente primera de esta idea, trabajo que segun las referencias
disponibles se publicé en la Revista de Derecho Bancario y Bursdtil (1988), pp. 67 y ss., con el
titulo “El derecho del mercado de capitales”.

7 Si bien este ultimo autor centra especialmente su atencion en la variable amplitud de las
distintas concepciones del titolo di credito aparecidas en la doctrina italiana. En contra (no
advierte la mencionada tension), (Montoya Manfredi, 1970, p. 5).
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3. LOoS LLAMADOS PRINCIPIOS O CARACTERES DE LOS TITULOS VALORES

Es pacifica y casi unanimemente admitido que los titulos valores, como
categoria, comparten, en mayor o menor medida, una serie de rasgos o
caracteristicas comunes, que suelen también denominarse sus “principios”. En

. . “ 1. . .z ”» 7.
general, puede decirse que tienden a “facilitar la circulaciéon” facil y segura de
los derechos documentados. (Garcia-Pita y Lastres (1999) denomina que los
« ; » . 3
caracteres de los titulos valores” se pueden resumir en 10%:

Documentalidad
Patrimonialidad
Circulatoriedad
Incorporacion
Literalidad
Formalidad
Completividad

Abstraccién

A A T

Autonomia

—_
o

Legitimacion (p. 82)

Acerca de estos caracteres puede decirse que hay, en general, un consenso
bastante amplio, con las légicas diferencias en su formulacién y enumeracion
precisa.

Por ejemplo, el profesor GARcia-PITA (1999) pareciera omitir del todo la
“documentalidad” y la “patrimonialidad”, cuando lo cierto es que mas bien
las da por supuestas’; no distingue la “completividad” de la “formalidad” o
“formalismo”, pero debido a que estan tan relacionadas entre si, que no cabe mas

8 En parte también, debo confesarlo, por lo redondo de ese numero.

9 De la segunda, de hecho, cabe decir tan poco, que es practicamente imposible no pasarla
casi en silencio.
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remedio que tratarlas juntas; y aborda conjuntamente, aun distinguiéndolas, la
“abstraccion” la “autonomia” (pp. 83-84).

Por su parte, uno de los mercantilistas peruanos actuales mas conocidos
pareciera limitar su enumeracién solo a cinco de ellos: “incorporacion”,
“literalidad”, “legitimacion” y “autonomia”, ademas del principio de “buena
fe” (Beaumont Callirgos, 2004); pero aparte de que no parece ldgico admitir en
esta enumeracion (especificamente referida a los titulos valores) el principio de
buena fe, como principio generalisimo que es, informador de absolutamente
todas y cada una de las areas del derecho, resulta que ¢l mismo, a la hora de
desarrollar, el tema no tiene mas remedio que mencionar explicitamente y hacer
un cierto desarrollo (a veces nada breve) de los rasgos de “documentalidad”'®,
“patrimonialidad”", “circulatoriedad”, “formalidad” (incluyendo en este las
cuestiones relativas a la “completividad”) y “abstraccion”!2.

Nuestra jurisprudencia, como no podia ser de otra manera, también ha
hecho suya esta doctrina en su nucleo esencial, aunque, al no ser ese su papel, no
cabia esperar que hiciera una exposicion completa y coherente de ella. Donde,
que a mi me conste, se ha aproximado mas a ello, ha sido en los ff. Jj. 5 al 8
de la Ejecutoria Suprema del 30 de marzo del 2015 (Inter Floor S. A. C. ¢ Ana
Vivian Tintorer Rubli (2014), Cas. 797). Alli solo enumera explicitamente los
que llama “principios de incorporacion, literalidad, autonomia y legitimacion”
(f. j. 6), pero tanto al hilo de esa explicacion como antes —en la “definicion”
que hace del titulo valor (f. j. 5)— y después —al enunciar concretamente la
ratio decidendi de su resolucién (f. j. 8)— hace clara mencién de los rasgos de
“documentalidad”, “circulatoriedad”, “formalidad” y “abstraccion”. Asimismo,
omite la “completividad” (que bien podria deberse a que se considera un

10 Omnipresente, aunque mds bien como presupuesto que explicitamente predicado, en la
discusion de la incorporacion (Beaumont Callirgos, 2004, p. 83). En otra obra, el mismo
autor lo enumera explicitamente e incluso le da un lugar destacado (Beaumont Callirgos y

Castellares Aguilar, 2005, p. 50).
11 De pasada, como no queda mis remedio (Beaumont Callirgos, 2004, pp. 76-77).

12 Ala que, aunque solo la menciona incidentalmente, califica expresamente de “principio”

(Beaumont Callirgos, 2004, p. 82).
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desarrollo especifico del de “formalidad”, como de hecho se hace en otras
sentencias’®) y la “patrimonialidad”, aunque a este ultimo principio pueden
advertirse algunas alusiones indirectas (cuando habla de “deudas” y “créditos”
incorporados, de “transmutar la cesién de derechos en transmision de cosas
muebles”, o de una presunta exigencia de “enriquecimiento”), que permiten
entender que mds que negarlo lo da implicitamente por supuesto.

En todo caso, hay que recalcar que ninguno de estos caracteres se debe
interpretar de manera rigida (Garcia-Pita y Lastres, 1999, p. 82), sino que habra
que hacerlo conforme a “un criterio ajustado a la razén, prudencia y equidad,
asi como en atencion a los principios generales del derecho, la doctrina y la
jurisprudencia correspondientes”™*. Es menos clara y materia de cierta disputa
la posible preponderancia de alguno o algunos de ellos sobre los demas. De

13 Vid. por todas dos interesantes sentencias: la ES del 25 de enero del 2010 (Lépez Fenco y
Yampufé Lopez (2009), Cas 2156), donde la Corte Suprema rechaza la exigibilidad de una
letra completada tras un primer rechazo judicial motivado, precisamente, por haber inten-
tado cobrar el titulo estando este incompleto, y la SCS de Lima del 14 de mayo del 2007
(Flavio Figari Rubio c¢. D’ Lujo S. A. C., (2006), Com Lima 2597), donde la Sala Comercial
rechazoé la pretension del demandante de declarar en la via de conocimiento la letra de cam-
bio nula por el mero hecho de estar incompleta, considerando que el tenedor tiene atn la
posibilidad de completarla legitimamente hasta antes de ejercer el derecho incorporado.

14 Cfr.elf. j. 2 de la SCS de Lima del 1 de julio del 2005 (Intcomex Peru S. A. C. c. Latin
America Multiservicios S. A. C. (2005), Com Lima 266). Con ese razonamiento, no es raro
que la decision haya terminado “corrigiendo” (como explicitamente admite la sentencia;
cfr. su f. j. 14) y, por lo tanto, “desestimando”, la consideracion como “esencial” de un re-
quisito formal del cheque (la mencién del domicilio del banco girado: art. 174, inc. e) de la
LTV) que debe tenerse racionalmente hoy en dia como del todo irrelevante. Se trata de una
“correccion” jurisprudencial en toda regla de, incluso, la propia “letra” de la ley con la que,
por una vez, me declaro completamente de acuerdo. Mas acordes con los canones habitua-
les de la interpretacion “armonizadora” de distintos preceptos legales, mas que “correctiva”
en toda regla, se presentan las EESS del 21 de marzo del 2007 (Hilario Silva Guzman c.
Hugo Soncco Quispe & Al (2006), Cas 2358), donde la falta de la indicacion expresa del
nombre y DNI del girador debajo de su firma se suplian por su presencia inequivoca en
otras partes de la letra girada a su propio favor, y del 22 de setiembre del 2015 (COFIDE c.
Eusebio Ramirez Ancajima (2015), Cas 397), en donde la aparente contradiccién entre las
exigencias formales especificas del pagaré (art. 158 de la LTV) y la genérica para todos los
titulos valores del art. 6.4 de la LTV se resolvio a favor de la norma especial (la del pagaré¢),
obviando la necesidad de que el representante legal que firma por una persona juridica se
identifique como persona natural en el pagaré.
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hecho, como se verd en lo que sigue, muchas veces las diversas definiciones del
concepto de titulo valor difieren precisamente por el rasgo o caracteristica que
destacan (Garcia-Pita y Lastres, 1999, p. 82).

Mais aun, resulta obvio que la definicién de titulo valor con que he dado
inicio a estas paginas se basa en cuatro de esos principios, a saber:

1.  Documentalidad (pues “titulo valor es el documento [...]”)
2. Patrimonialidad (pues “incorpora derechos privados patrimoniales [...]”)

3. Incorporacion (pues “incorpora uno o mas derechos de tal forma que,
para el ejercicio del derecho, es necesaria la posesién del documento”)

4.  Circulatoriedad (pues dicha incorporacién se hace especificamente “en
virtud de su destino circulatorio”)

En cierto sentido, el objetivo de este trabajo podria muy bien expresarse
como un examen de la conexion concreta de los distintos caracteres aludidos
con la nocién de titulo valor y el intento de justificar por qué unos (y cudles) y
no otros deben aparecer en su definicion.

II. NOCION AMPLIA (ALEMANA) Y RESTRICTIVA (ITALIANA) DE
TITULO VALOR

1. LA DEFINICION ORIGINAL DE BRUNNER Y SUS PROBLEMAS

La llamada “nocién amplia de titulo valor”, de especial aceptaciéon en
Alemania, cristalizé en la definicion de Brunner (1840-1915): “Un documento
acerca de un derecho privado cuyo aprovechamiento esta condicionado juridico-
privadamente a la posesion del documento”?.

15 (Brunner, 1882) (p. 147; § 19111 in fine): “Werthpapier ist eine Urkunde tber ein Privat-
recht, dessen Verwerthung durch die Innehabung der Urkunde privatrechtlich bedingt

”

ist”.
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Como se observa, la nocion provisional propuesta al inicio se basa en
y abarca esta nocion amplia de titulo valor'®, desarrollindola especificamente
con una referencia adicional al destino circulatorio, literalmente ausente de
ella. Esta nocién es aun hoy el punto de partida de la exposicién de la materia
en la doctrina del 4mbito germanico. Y esto, incluso entre quienes (hoy en
dia, casi todos), al desarrollarla, adoptan posiciones mucho mas matizadas vy,
en la practica, muy préximas a las vigentes entre la mayor parte de los autores
italianos.

Seguin Garcia-Pita (1999), la doctrina alemana construyé esta nocion
amplia de titulo valor sobre la base de dos ideas fundamentales:

1. Incorporacion del derecho en el documento
2. Legitimacién por la posesion (p. 21)

De este modo, para Brunner y quienes inicialmente lo siguieron, no
resultaba decisiva para la nocién de titulo valor su forma de circulacion, e
incluso que pudiera circular. De hecho, Brunner sostiene casi exactamente lo
contrario de manera explicita:

La esencia del titulo valor no reside en el destino circulatorio del papel. No
solamente aquellos titulos que segtin su tenor literal son transferibles o son
juridicamente tratados como si tuvieran ese tenor, no solamente los titulos a
la orden y endosables y los titulos al portador se presentan como titulos va-
lores. La transferencia del derecho no es la forma exclusiva de aprovecharlos.
En muchos casos, puede muy bien representar la tinica via para su aprovecha-
miento inmediato. Solo que, por principio, es el ejercicio del derecho el modo

16 A decir verdad, la nocién provisional propuesta se basa mas en las referencias actuales a
esta nocion de Brunner, que tienden a reproducir la idea con una parafrasis del siguiente
estilo: “un documento que incorpora un derecho de caracter privado de tal forma que para
el ejercicio del derecho es necesaria la posesion del documento”; cfr. (Hueck & Canaris,
1988, p. 1) (Schmidt, 1997, p. 714) (Garcia-Pita y Lastres, 1999, p. 21). Parecida parafrasis
le hace, al traducirla al italiano (Vivante, 1904, p. 129) en nota n. 2 del n. 945: “documento
di un diritto privato che non si puo esercitare se non si ha il titolo a propria disposizione”. Hay tra-
duccién espafiola de una edicion posterior de esta obra por Miguel Cabeza (Vivante, 1936),
donde este pasaje se encuentra en el n. 953, p. 137.
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principal de aprovechamiento. Por tanto, también titulos a los que les falta
la caracteristica del destino circulatorio, la aptitud de circulacion aligerada,
quedan comprendidos en el marco de los titulos valores. También los llamados
titulos directos son titulos valores."”

Asi pues, para Brunner lo tnico decisivo era la vinculacién, frente al
deudor, del ejercicio del derecho con el documento que lo incorpora. Como
exploro mas adelante’®, en esa vinculacion reside propiamente el caracter o
principio de incorporacion, universalmente reconocido como parte del ntcleo
irrenunciable del concepto de titulo valor. Y es que, como se advierte también en
la ultima cita del apartado anterior, Brunner concibe el “destino circulatorio” o
“circulatoriedad” propia de los titulos valores como un rasgo inextricablemente
unido, hasta el punto de poder describirse como “confundido” con esa “aptitud
circulatoria aligerada”, potenciada o facilitada. El problema estriba en esa
confusién o equiparacién, claramente indebida en mi opinién, como espero
aclarar mas abajo (vid. § 13, infra). En ese sentido, pienso que el autor acierta
cuando considera esa especial potenciacion de la circulacion del titulo como
ajena a la esencia de los titulos valores, pero yerra cuando excluye de ella “toda
relacion con la circulacion”.

Como esta postura contradice diametralmente las convicciones actuales
mas arraigadas sobre los titulos valores, aun cuando se sigue usando la nocion
bésica de Brunner, ya no es habitual que se le siga en este punto.

17 (Brunner, 1882), p. 148: “Das Wesen des Werthpapiers liegt nicht in dem Verkehrszweck des
Papiers. Nicht bloss jene Papiere, welche ihrem Wortlaute nach iibertragbar sind oder rechtlich so
behandelt werden als ob sie diesen Wortlaut hdtten, nicht bloss die Order und indossablen Papiere
und die Inhaberpapiere erscheinen als Werthpapiere. Die Uebertragung des Rechtes ist nicht die
ausschliessliche Art seiner Verwerthung. Sie mag sich thatscchlich in vielen Fillen als der einzige Weg
sofortiger Verwerthung darstellen. Allein grundsdtzlich ist die Ausiibung des Rechtes die prinzipale
Verwerthungsart. Es werden daher auch Papiere welchen das Moment des Verkehrszweckes, der er-
leichterten Cirkulationsfahigkeit fehlt, von dem Rahmen des Werthpapiers umschlossen. Auch die sog.
Rektapapiere sind Werthpapiere”.

18 Vid. § 10, infra. Vid. mas detalles en (Zegarra Mulanovich, 2019, pags. 70-74) (8§ 40 y 41).
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Y es que, por ese camino, en Alemania se terminaron considerando
titulos valores documentos cuya calificacion como tales resultaria, en otros
ordenamientos, extraia, por decir lo menos:

Libretas de ahorro
Billetes de tren y de otros medios de transporte

Entradas al teatro y a otros espectaculos

e e

Vales que dan derecho a una cerveza en las fiestas, etc.”

Debo precisar, con todo, que, quiza por influencia de la misma concepcién
amplisima sobre los titulos valores que prevalecié en la doctrina alemana de
los pasados dos siglos, el derecho positivo de ese pais ha configurado muchos
de esos documentos como verdaderos titulos valores, mas o menos destinados
a la circulacion. En ese sentido, seria simplista (y quizds impertinente) tildar
de errénea la inclusién, por los autores citados y otros de la actualidad, de
esos titulos entre los Wertpapiere, en el contexto de su propio ordenamiento.
Lo cierto es que la nocién de titulo valor que han adoptado la mayoria de
ellos, mucho mas moderada que la que dio lugar esos resultados chocantes,
puede aceptarse por todos casi sin reparos. Sin ebargo, nada de eso justifica
que quienes no se hallan sometidos a esas peculiares reglas positivas intenten
“encajar” tales documentos, contra natura, en la nocién de titulo valor.

El conjunto de documentos que, al menos en sus versiones originales,
delimitaba con esta definicion la teoria de Brunner carecia realmente de
especificidad normativa, haciendo perder valor sistematico a la nocion de

Wertpapier (Eizaguirre, 1998, p. 1012).

2. EL INTENTO DE ULMER DE RESTRINGIR LA NOCION AMPLIA

Estando asi de insatisfactorias las cosas en el ambito doctrinal aleman,
Ulmer (1903-1988) propuso una nocién de titulo valor mucho mas restringida

19 Hueck y Canaris (1988, pp. 304, 309 y 310-312) y Schmidt (1997, p. 716).
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que la de Brunner. El punto de partida, y he de reconocer que lo que dice aqui
tiene muchisimo sentido, es precisamente lo siguiente:

Un concepto unitario de titulo valor parece ser el punto de partida necesario
para que la ciencia juridica elabore las ideas fundamentales del derecho de
los titulos valores. Mas un desarrollo con sentido de tales ideas fundamen-
tales tiene como presupuesto que no solo la forma de vincularse el derecho
y el titulo, sino también el fundamento de la vinculacion resulte claramente
establecido. En eso se demuestra como dominante la idea de la promocion de
la circulacion. El derecho documentado debe ser capaz de pasar de mano en
mano con el titulo.?®

Ahora bien, para ello Ulmer se apoya en una distincion, clisica en
Alemania, entre dos ordenes de atribuciéon de derechos documentados en
titulos:

1. EI Recht aus dem Papier (derecho que surge del documento o ius e titulo)

2. El Recht am Papier (derecho sobre el documento, ius in titulum)

Para conseguir que ambos, derecho y documento, tengan el mismo titular,
como es logico, pueden seguirse a su vez dos reglas: o bien el ius e titulo sigue al
ius in titulum (quien obtiene el documento adquiere el derecho documentado);
o bien es al revés (quien adquiere el derecho documentado tiene derecho a que
se le entregue el documento)?.

20 “Ein einheitlicher Wertpapierbegriff erscheint fiir die Rechtswissenschaft als der notwen-
dige Ausgangspunkt bei der Herausarbeitung der Grundgedanken des Wertpapierrechts.
Eine sinnvolle Entwicklung dieser Grundgedanken hat aber zur Voraussetzung, daf} ni-
cht nur die Art der Verkntpfung von Recht und Papier, sondern auch der Grund fiir
die Verkniipfung klargestellt wird. Als beherrschend erweist sich dabei der Gedanke der
Umlaufférderung. Das verbriefte Recht soll mit dem Papier von Hand zu Hand wandern
koénnen”. Cita literal de Ulmer (1938, p. 20), reproducida por (Micheler, 2002, S. 176).
Dado que lamentablemente no he podido acceder directamente a esta obra, procuraré
reconstruir la doctrina de ULMER con otras obras del autor, o con citas lo mas literales que
pueda conseguir de otros autores. Me ha sido de gran utilidad en esta tarea dos recensio-

nes: la de Schumann (1939) y la de Reinhardt (1941).
21 Cfr. Schumann (1939, S. 405).
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ULMER se cuenta entre los autores de quienes se ha afirmado lo siguiente:

En la doctrina anterior se defendia en parte que, para los titulos valores en
general, el derecho derivado del titulo sigue al derecho sobre el titulo y, por
eso, el derecho se adquiere también por ocupacion, especificacion, apropia-
cion o hallazgo del documento de papel.?

Es decir:

Bajo una apreciacion enfitica de los fines econémicos a que el titulo valor
debe servir, cree Ulmer haber hallado, en la idea de “promover la circulacion
por la documentacién”, el criterio decisivo del concepto de titulo valor o,
dicho de otro modo, el rasgo fundante de la unidad de la materia. Esta con-
cepcion lleva a una delimitacion muy estricta. Segun ella, “solo los titulos al
portador y a la orden” cuentan como titulos valores; y es que solo a ellos les
es propia esta tendencia a la movilizacién. El grupo seguramente no del todo
homogéneo de los llamados “titulos directos” queda asi fuera. Mas como no
por eso renuncia Ulmer a considerarlos, hallan su lugar entre los documentos
“semejantes a los titulos valores.?

22

23

“In der dlteren Lehre wurde zwar zum Teil vertreten, dass bei Wertpapieren allgemein das Recht am
Papier dem Recht aus dem Papier folgt (sic) und daher das Recht auch durch Ersitzung, Verarbeitung,
Aneignung oder Fund des Papierdokuments erworben wird“ (Micheler, 2002, S. 102-103), citando
junto a ULMER a Jacobi, Gierke, Locher y Lehmann. En realidad, la autora parece decir lo
contrario (“el derecho sobre el titulo sigue al derecho que deriva del titulo”) de lo que he
traducido, si no se repara en el lapsus en que obviamente incurre, teniendo en cuenta la in-
congruencia de las consecuencias que menciona, y otros pasajes de la obra (notablemente,
en pp. 94-95, donde también cita a Ulmer junto con Jacobi y Lehmann).

“Unter betonter Wiirdigung der wirtschaftlichen Zwecke, denen das Wertpapier dienen soll,
glaubt Ulmer in dem Gedanken der Umlaufsforderung durch die Verbriefung das entschei-
dende Kriterium des Wertpapierbegriffs oder anders ausgedriickt das die Einheit der Materie be-
griindende Merkmal gefunden zu haben. Diese Auffassung fiihrt zu einer sehr engen Begrenzung.
Nur die Inhaber-und Orderpapiere zihlen danach zu den Wertpapieren; denn nur ihnen
ist diese Mobilisierungstendenz eigen. Die sicherlich nicht ganz homogene Gruppe der
sogenannten Rektapapiere scheidet danach aus. Allerdings verzichtet Ulmer damit nicht auf
ihre Beriicksichtigung, sie finden unter den ,wertpapierihnlichen Urkunden doch noch ihren Platz”
(Reinhardt, 1941, S. 64-65)(énfasis inversos en el original).

96

Revista de Derecho. Vol. 22, Aio 2021, pp. 83-127. ISSN: 1608-1714 (version impresa), 2664-3669 (en linea).



Alvaro Zegarra Mulénovich

Dado que Ulmer ve como determinante el significado que tenga el
documento para la disposicién sobre el derecho que procede del titulo, concluye
que “solo son titulos valores” los documentos sobre derechos “patrimoniales”
(y no meramente sobre cualquier “derecho privado”, como literalmente dice
Brunner) “en los que la disposicion sobre el derecho documentado se obtiene
mediante la disposicion sobre el titulo”?*.

De todo ello, deduce Ulmer, y otros que piensan como él, que los titulos
valores se emiten para someter un derecho inmaterial al régimen de los derechos
reales sobre bienes materiales (Hueck y Canaris, 1988, pp. 3-5)°. Como eso solo
ocurre? en los titulos al portador y a la orden, quedan excluidos muchos titulos
negociables que generalmente son admitidos como verdaderos titulos valores;
por ejemplo, las acciones y otros titulos nominativos (llamados “Rektapapiere”,
es decir, “titulos directos” por Ulmer y el resto de la doctrina alemana).

3. PROBLEMAS DE LA TEORIA DE ULMER Y SITUACION ALEMANA ACTUAL

Como es facil de advertir en lo anterior, Ulmer incurre en la misma
“confusion” de Brunner entre la “aptitud circulatoria” o “circulatoriedad” y
la “circulabilidad especialmente aligerada” del titulo, que mas arriba (vid. § 4,
supra) he criticado. La diferencia esta en que la resuelve en sentido contrario,
mientras Brunner rechaza, por eso, la relevancia de la funcion circulatoria en la
nocion de titulo valor y la abre a “demasiados” documentos, ULMER la afirma
y excluye de la nocion de titulo valor determinados documentos que carecen
de esa “circulabilidad potenciada” (aunque no necesariamente carezcan de
“funcién circulatoria” o circulatoriedad).

24 Citado por (Schumann, 1939, S. 405) (p. 21 del libro de ULMER): “nur die Urkunden iiber
Vermogensrechte [zdhlt Ulmer] als Wertpapiere, ,bei denen die Verfiigung tiber das verbriefte Recht

32

durch die Verfiigung iiber das Papier erfolgt™”.

25 En el mismo sentido (Schumann, 1939, S. 405), que parece simpatizar mucho mas con su
doctrina.

26 Ocurre asi en Alemania, Austria y quizas otros paises pertenecientes a o influidos por los
ordenamientos del circulo germanico de la tradicién juridica romano-germanica. Esa des-
cripcion, en cambio, no seria del todo aceptable en nuestro pais. Cfr. (Zegarra Mulanovich,

2019, pags. 72-74 y 123-125).
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Mas alla de eso, sin embargo, la teoria de Ulmer, como todas las que como
¢l limitan la “verdadera” nocién de titulo valor a los endosables y al portador,
tiene el inconveniente, bastante notable, de hacer variar de naturaleza titulos,
regulados en la ley como unidades homogéneas, segtin se giren a la orden o
no. Asi, la letra de cambio seria normalmente un verdadero titulo valor, pero
dejaria de serlo si contiene la clausula “no a la orden”.

Ademads, aunque se admitiese que los documentos asi excluidos no fueran
verdaderos titulos valores, tampoco se los puede reducir a meros comprobantes
de deuda. En efecto, contra lo que ocurre en estos, la posesion de los titulos
discutidos es necesaria para exigir regularmente el derecho documentado. Ello
haria necesario distinguir una categoria intermedia entre los “verdaderos”
titulos valores y los meros comprobantes de deuda: los “documentos similares a
los titulos valores” (Hueck y Canaris, 1988, p. 5).

Mais aun, como dice Reinhardt:

Me parece también que esconde cierta contradiccion [...] el hecho de que, por
un lado, la promocion de la circulacion valga como el criterio para el concepto
de titulo valor, pero, por el otro, sea necesario hablar de una “semejanza” con
los titulos valores también alli donde, como en el titulo directo, es tipico mas
bien “lo contrario”. También esta circunstancia permite reconocer que debe
haber un punto de vista superior, unificador de esas manifestaciones.”

Todas esas razones han llevado a la doctrina mayoritaria alemana a
rechazar la nocion estricta de titulo valor propugnada por ULMER. Sin embargo,

27 “Ein gewisser Widerspruch scheint sich mir auch —der Einwand liegt grundsitzlich in der
gleichen Linie— hinter der Tatsache zu verbergen, daf} auf der einen Seite die Umlaufsfor-
derung als das Kriterium fiir den Wertpapierbegriff gelten soll, auf der andern Seite von
einer Wertpapierihnlichkeit aber auch dort noch die Rede ist, wo, wie beim Rektapapier,
gerade die entgegengesetzte Tendenz typisch wird. Auch dieser Umstand 143t erkennen,
daf} ein hoherer, die Erscheinungen einigender Gesichtspunkt doch wohl vorhanden sein
mu” (Reinhardt, 1941, S. 65) (con énfasis inversos en el original). Suscribo la critica,
incluida la idea de que en los titulos directos o nominativos rige la regla contraria a la
“promocion de la circulacion”, solo si esta se confunde con el equivoco concepto de “circu-
labilidad potenciada”.

98

Revista de Derecho. Vol. 22, Aio 2021, pp. 83-127. ISSN: 1608-1714 (version impresa), 2664-3669 (en linea).



Alvaro Zegarra Mulénovich

reconoce (Schumann, 1939, S. 405-406) (Reinhardt, 1941, S. 65-66) que es
importante distinguir los titulos que segun esa teoria serian los unicos titulos
valores propios de los excluidos por ella, como subcategorias distintas dentro
de los titulos valores. Unos y otros tienen, evidentemente, reglas parcialmente
distintas:

1. aquellos en los que el derecho surgido del documento sigue al derecho
sobre el documento serian los titulos valores dotados de fe piblica, o en
sentido estricto; y

2. los otros serian también verdaderos titulos valores, pero mas bien en sentido

amplio (Schmidt, 1997, pp. 716-717) (Hueck y Canaris, 1988, p. 4).

Con esto, el resultado practico de una y otra posicion es casi el mismo,
pero la adoptada por la doctrina mayoritaria parece mas coherente (Hueck y

Canaris, 1988, p. 6).

En esa evolucidn, se advierte que la aportacion especifica de la doctrina
alemana ha consistido en identificar y recalcar el principio o caracter esencial
de Ia incorporacion de los titulos valores, y en precisar que consiste en una
necesidad —mas no necesariamente en su asilada suficiencia— de poseer o,
mas en general, “controlar de manera exclusiva”® el documento para ejercer
el derecho.

4. LA NOCION DE TITULO VALOR DE VIVANTE

En Italia, donde tuvo inicial éxito la nocion de titulo valor de Ulmer, la
definicion verdaderamente clasica, a partir de la cual inician su exposicién tanto
quienes permanecen fieles a dicha nocion restrictiva como quienes adoptan

28  Acotacion importante para defender el caracter de “verdaderos titulos valores” de las ano-
taciones en cuenta y demds “valores desmaterializados”, documentos electrénicos que no
pueden ser estrictamente poseidos.
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una mas amplia, es la propuesta por Vivante “un documento necesario para
ejercitar el derecho literal y auténomo que en él se menciona”?.

A continuacién, Vivante (1936) precisa lo siguiente:

El derecho es auténomo, porque el poseedor de buena fe ejercita un derecho
propio, que no puede ser restringido o destruido en virtud de las relaciones
existentes entre los anteriores poseedores y el deudor. (p. 136)*°

Con ello, el autor hace implicita referencia al rasgo considerado
caracteristico de la nocion restringida “italianista” de titulo valor: su finalidad
circulatoria (Garcia-Pita y Lastres, 1999, p. 26). Segtn los seguidores de esta
nocion, por tanto, es preciso que el documento tenga por finalidad “facilitar
la circulaciéon del derecho incorporado” para que se le pueda calificar como
titulo valor. De hecho, en mi opinién, en esta idea central, que considero
imprescindible siempre que no se la confunda con la idea de “circulabilidad
potenciada” que antes he criticado, se contiene la aportacion propia y decisiva
de esta escuela a la correcta construccion del concepto de “titulo valor”.

Ahora bien, siguiendo estrictamente la definicion propuesta por
VIVANTE, ademas de ese destino circulatorio, y como caracteres que resultarian
tan esenciales como ella a la idea misma de titulo valor, si no mds, segin
esta concepcidn, pareceria necesario que esa facilitacion de la circulacion se
instrumente precisamente a través de:

1. laliteralidad; y

2. laautonomia del derecho incorporado.

29  “[Uln documento necessario per esercitare il diritto letterale ed autonomo che vi é menzionato” (Vi-
vante, 1904, p. 129). Todo el pasaje en cursivas en el original.

30  Con cursivas en el original.
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En esto se manifiesta todo el caricter especialmente restrictivo de la
nocion examinada, respecto de la de Brunner?'.

5. REPLANTEAMIENTO DE LA NOCION RESTRICTIVA Y LA “TEORIA UNITARIA”

Teniendo en cuenta lo anterior, pareceria logico concluir que la nocion
restrictiva o italiana de titulo valor deberia dejar fuera de su dmbito a todos los
documentos en los cuales faltasen la literalidad o la autonomia, o estas fuesen
incompletas.

Es lo que ocurre, sin ir mas lejos, con las acciones y los bonos de
obligacién, incluso si fuesen al portador. En efecto, el contenido de estos titulos
estd siempre intimamente vinculado a elementos no literales en el propio titulo;
respectivamente:

1. alos estatutos sociales; y

2. al contrato de emisién.

Este hecho gener¢ la duda, precisamente entre muchos de los seguidores
italianos de Vivante, sobre si las acciones pueden o no ser consideradas
titulos de crédito (De Gregorio, 1947, pp. 4-10). Y lo mismo cabe decir de la
generalidad de los titulos nominativos (Bolaffio, 1947, p. 509)** que, en muchos

31  Idea que, al postular como esencial a la nocion de titulo valor solo su necesidad para ejercer
el derecho, también admite una reinterpretacion “semiamplia” en funcién de tener en
cuenta su destino circulatorio, como se vera mas adelante (Garcia-Pita y Lastres, 1999, p.
25). Al respecto, vid. § 10, infra, asi como la explicacion de Hueck y Canaris (1988, pp.
12-14), sobre el sentido de la necesidad de la posesion del titulo para ejercer el derecho con-
tenido en él. En cuanto a la dimension exacta en que el titolo di credito de Vivante restringe
el concepto de Wertpapier de Brunner, vid. Eizaguirre (1998, pp. 1019-1020).

32 En nota ibidem, el autor desarrolla las razones por las que no admite a los titulos nominati-
vos entre los titulos de crédito: “Segin nosotros, la circulacion libre, regular y perfecta, sin
necesidad de ninguna intervencion del emitente, compendia y exterioriza los dos caracteres
esenciales del titulo de crédito: la incorporacion y la autonomia. Verdaderamente, algun
titulo nominativo se diferencia del quirégrafo ordinario, exigiéndose el documento para
legitimar al acreedor frente al emitente y para integrar la transferencia a un tercero del
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ordenamientos del mundo (probablemente la mayoria, aunque no en el Pert*®),
se transmiten mediante cesién ordinaria de créditos y, en consecuencia, carecen
de la autonomia de que gozan los titulos endosables y al portador.

Paradojicamente, fue el mismo Vivante, quien, sin renunciar a ninguno

de los elementos de su definicién, defendié su interpretacion amplia, de modo
que incluyera los titulos nominativos sujetos a transfert en los registros del
emisor’*. Asi se llega a la nocion “amplia a la italiana” de los titulos valores,
denominada comtinmente “teoria unitaria”®’. Vivante consigui6 contrarrestar

33

34

35

derecho documentado. Pero no por esto incorpora el derecho mismo, ni, mucho menos,
atribuye al tercero un derecho originario, inmune a las excepciones oponibles al titular [...].
El titulo nominativo es concedido a la persona del intestado [en el registro del emitente],
Unico acreedor del emitente antes de que este —con la inscripcion en sus registros del nuevo
titular y con la emision de un nuevo documento a su nombre (o con la correccion del titulo
originario)- no reconozca como su nuevo acreedor (homo nowvus) al mismo [adquirente].
Esencial es la inscripcion en los registros del deudor: es necesaria, para la perfeccion de la
transferencia; por consiguiente, el titulo, por si, juridicamente no circula”.

Vid. Zegarra (2019, pp. 196-197 y 204-207), quien aclara que, en el Pery, los titulos no-
minativos originarios si que gozan, no solo de literalidad (en su caso, por remisién), sino
también de autonomia y abstraccion, semejantes a las de los titulos cambiarios a la orden
y al portador; también existe un régimen cartular de la cesion de derechos distinto de la
ordinaria de Derecho comun Mercantil o Civil.

Idea cuestionada por Bolaffio, principalmente, como se desprende de la cita recogida en
nota anterior, del mismo modo como, segtin el propio Vivante (1904, p. 165), discutia la
inclusion de los titulos de tradicion. También Giuseppe Ferri (1982, p. 14 y 57) y Pérez
Fontana (1990, pp. 23-29) comentan dudas expresadas en diversos articulos por Mossa y
Walter Bigiavi; en ambos casos, se refieren solo al primero de ambos grupos de titulos. Se-
gun Pérez habria que agregar a la lista de criticos a Pellizzi, Pavone la Rosa, D’Alessandro, e
incluso, como “principal opositor a la teoria unitaria”, a Ascarelli (de quien en cambio dice
FERRI que considera dicha teoria de Vivante “fecunda de resultados”). Pues bien, Lorenzo
Mossa (1940, pag. 389) dice: “la carta de porte, el certificado de deposito, la accion de una
sociedad anonima, no son menos titulos de crédito por el hecho de que son causales”. Y
también Tullio Ascarelli (1964, pp. 354-355) da la impresion de acoger sin reservas la teoria
unitaria de Vivante, como casi toda la doctrina italiana posterior.

Quizas habria que llamarla més bien “semirrestringida” (cfr. Garcia-Pita y Lastres, 1999, p.
25), ya que excluye los titulos nominativos no emitidos en serie (titulos nominativos direc-
tos, los Rektapapiere de los alemanes), ya sea porque la cldusula “no a la orden” no impide
la transmisién por endoso (Vivante, 1904, pp. 171-172) (en nota 1, por ejemplo para las
letras “no a la orden”), ya porque, de ser eficaz, les quitaria en opinién de muchos de estos
autores toda especial aptitud circulatoria y los excluiria de la nocion misma de titulo de
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las criticas que inicialmente surgieron contra su nocién de titulo de crédito, por
ejemplo, areumentando:

[Elsta inclusion de los titulos nominativos en el grupo de los titulos de crédito
esta justificada tanto en la practica mercantil cuanto por la naturaleza juridica
de la institucién [...]. El jurista, que debe adaptar sus elaboraciones tedricas a
las funciones econdmicas de la institucion, no debe, abstrayéndose de la reali-
dad, crear una diferencia sustancial que no existe en la practica.’

Y mas adelante:

Se objeta: no puede atribuirse al titulo la virtud de trasferir el crédito, porque
la inscripcién también es necesaria para asegurar el derecho del cesionario.
Hay una respuesta decisiva. La institucion que registra en sus libros al nue-
vo titular, emitiendo otro certificado nominativo a su nombre, no realiza un
acto juridico, es decir, un acto de voluntad que pueda ejecutar o no: cumple
la obligaciéon asumida originariamente de registrar cualquier transferencia a
simple pedido del titular; realiza un acto material de ejecucion, al que puede
ser constrefiido por la autoridad judicial. El derecho a la inscripcion pertenece
al cesionario del titulo, sea nominativo o al portador, a causa de su posesion
legitima.*

36

37

crédito; asi, aunque con dudas, Ferri (1982, p. 85) y Eizaguirre (1998, pp. 1019-1020).

“[QJuesta assunzione dei titoli nominativi nel gruppo dei titoli di credito, & giustificata
tanto nella pratica mercantile quanto dalla natura giuridica dell’istituto [...]. Il giurista, che
deve adattare le sue costruzioni alle funzioni economiche dell’istituto, non deve astraendo
dalla realta creare una differenza sostanziale che nella pratica non esiste” (Vivante, 1904,

pp. 174-175).

“Si oppone: non puo attribuirsi al titolo la virtu di trasferire il credito, percheé la iscrizione
¢ altresi necessaria a stabilire il diritto del cessionario. Vi ha una risposta decisiva. Listituto
che registra ne’ suoi libri il nuovo titolare rilasciando un altro certificato nominativo al suo
nome, non compie un atto giuridico cioé¢ un atto di volonta che possa compiere o meno:
esso eseguisce 'obbligazione originariamente assunta di registrare ogni tramutamento a
semplice richiesta del titolare; compie un atto materiale di esecuzione, cui puo essere co-
stretto dall’autorita giudiziaria. Il diritto all'iscrizione appartiene al cessionario del titolo,
sia nominativo sia al portatore, a cagione del suo possesso legitimo” (pp. 175-176).
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Asi, esa nocién se convirtié muy pronto en la mayoritariamente aceptada
en el ambito italiano®®. De hecho, es la que inspiraria mds tarde el régimen
recogido por el Codice Civile vigente (Ferri, 1982, pp. 14-15 y 18-20) (Eizaguirre,
1998, pp. 1019) (Garcia-Pita y Lastres, 1999, pp. 15-16).

6. PROBLEMAS QUE PLANTEA LA “TEORIA UNITARIA” ITALIANA

Los problemas de la doctrina italiana unitaria no proceden de que admita
como tales documentos no circulatorios. Al contrario, es evidente que los
titulos nominativos que ella acoge lo son todos, sin excepciones. Sus problemas
comienzan con la exclusion de los titulos nominativos no sujetos a transfert,
como pasaba también con la nocion restrictiva de Ulmer. Pero no se quedan
alli, pues la raiz de todos ellos estd en la relacion necesaria que esta teoria
postula entre ese cardcter circulatorio, rasgo que es necesario reconocer como
la verdadera conquista definitiva de esta escuela, y los caracteres de literalidad y
autonomia, sobre todo el segundo.

Es obvio que la presencia de esos dos caracteres (como sucede también
con la abstraccion, la inoponibilidad de excepciones, etc.) facilita atin mas e
incluso potencia la negociabilidad de los titulos valores a los que se aplican.
En ese sentido, podria quizas decirse que fortalecen especialmente su aptitud o
capacidad para circular. Sin embargo, eso no necesariamente significa que sin
3% en cualquier sentido
relevante ni, en consecuencia, que deje de ser titulo valor.

ellos el titulo deje de estar “destinado a la circulacion”

38  Elpropio Vivante (1904, pp. 173-174) pasa recuento de la adhesion de los principales expo-
nentes de la doctrina italiana de su época a su teoria (por nota n. 3): Bonelli, Navarrini y
Rocco; en la edicion base de la traduccion castellana se anade ya a Brunetti (Vivante, 1936,
pag. 181). Luego vendrian Asquini, Messineo, Ascarelli, Valeri, Gualtieri, Ferri, etc.

39  Como el propio Vivante (1904, pp. 134-135) reconoce que ocurre con la que él denomina
“indipendenza” (en el sentido no solo de independencia sino también de integralidad; en el
fondo, una forma de admitir que hay titulos de literalidad incompleta, como los denomina
la doctrina: vid. Zegarra (2019, pp. 78-79), asi como la abstraccion, caracteres que, no obs-
tante, no incluye como esenciales de todo titulo de crédito. Cfr. Schmidt (1997, p. 717).
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De hecho, la teoria acoge en su nocion de titulo de crédito documentos
con grados muy variables de literalidad y de autonomia:

1. desde la letra de cambio mas abstracta y autosuficiente; y

2. hasta la accién nominativa sometida a requisitos de transmisibilidad por
el estatuto social.

Bien mirado el asunto, la incoherencia estd en que los elementos
considerados esenciales, los rasgos que definen el documento como titulo de
crédito seglin esta teoria, aparezcan en diversos grados, segin el titulo de que
se trate (Mossa, 1940, pp. 386, 388 y 392). Es contradictorio, como lo seria
decir que un caballo es mis equino que otro, ya que es evidente que todos los
caballos, por definicién, participan de la condicién equina exactamente en la
misma medida. De esto puede deducirse que tales caracteres no son realmente
esenciales al concepto de titulo valor, y que su ausencia no necesariamente
indica que un documento deba ser excluido de la categoria.

III. LA NOCION LEGAL Y DOGMATICA DE TITULO VALOR ADOPTADA

1. LA NOCION LEGAL DE TITULO VALOR

Por su parte, nuestra LTV delimita su propio dambito de aplicacién
alrededor de cierta “nocion legal de titulo valor” (Zegarra Muldnovich, 2019,
pp. 31-32), que sera necesario averiguar si coincide o no, y hasta qué punto, con
las anteriores.

A decir verdad, si hubiera que creer a nuestra doctrina mas autorizada
(Montoya Manfredi, 1970, pp. 6-7), y repetida consuetudinariamente la mayoria
de los autores que suelen publicar sobre esta materia en nuestro pais, pareciera
que la nocién vivantiana que mas arriba he examinado se hubiera trasplantado
y tomado plena carta de naturaleza en nuestro pais, sin apenas matizaciones:

La definicion mas acertada es la de César Vivante al expresar que “titulo de
crédito”, como se denomina en la doctrina italiana: “Es el documento nece-
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sario para hacer valer el derecho literal y auténomo contenido en el mismo”.

(Ramirez Diaz, 2004, p. 186)*.

Tendencia tan arraigada, que incluso es seguida por la jurisprudencia:

[Clonforme a lo regulado por la [...] Ley de Titulos Valores y acorde a la doctri-
na se define el titulo-valor como aquel documento esencialmente transmisible
y necesario para ejercitar el derecho literal y auténomo en él incorporado. (F.
j. 5 de la ES recaida en Inter Floor S. A. C. ¢ Ana Vivian Tintorer Rubli, (2014),
Cas 797)

Sin embargo, el panorama cambia bastante cuando, como es lo mas

logico, se intenta construir dicha nocién legal sobre la base de los arts. 1.1y 2.1
de la LTV. La nocién bésica estd en el art. 1.1 de la LTV:

Los valores materializados que representen o incorporen derechos patrimonia-
les, tendran la calidad y los efectos de Titulo Valor, cuando estén destinados
a la circulacién, siempre que retinan los requisitos formales esenciales que,
por imperio de la ley, les corresponda segiin su naturaleza. Las clausulas que
restrinjan o limiten su circulacion o el hecho de no haber circulado, no afectan
su calidad de titulo valor.

Ahora bien, hay que tener en cuenta también el art. 2.1 de la LTV:

Los valores desmaterializados, para tener la misma naturaleza y efectos que los
titulos valores sefialados en el articulo 1, requieren de su representacién por
anotacién en cuenta y de su registro ante una Institucion de Compensacién y
Liquidacion de Valores.

En virtud de esta segunda norma, se advierte que el art. 1.1 de la LTV

no solo abarca los “valores materializados”, inicos expresamente mencionados

40

Valga esta tnica cita por las innumerables que podrian hacerse. No obstante, no descar-
to que se pueda encontrar algunas definiciones mas alineadas con la idea originaria de
Brunner, como puede verse en Morales Acosta y Castillo Wong (2004, p. 163) y Gonzélez
Ibargiien, 2019 (pp. 407-408).
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en él, sino también a los “valores desmaterializados” (Montoya Stahl y Robles
Montoya, 2004, pp.. 97 y 103). Eso si, en todos los casos se ha de tratar siempre
de “documentos” (cfr. art. 1.2 de la LTV).

En ese sentido, se puede decir que la descripcion o enumeracion de
caracteristicas que componen el supuesto de hecho minimo sobre cuya base la
Ley reconoce a algo “la calidad y los efectos de Titulo Valor” se resume en las
siguientes cinco:

1. Documentalidad, sea en “valores materializados” o en “valores
desmaterializados” mediante la técnica de las “anotaciones en cuenta”.

2. Patrimonialidad, esto es, que documenten “derechos patrimoniales”.

3. Incorporacién, puesto que el que los documentos “representen o
incorporen” derechos patrimoniales hace referencia a una peculiar
vinculacion entre el derecho y el documento que la norma no define, pero
cuyos alcances pueden deducirse de otras disposiciones (sobre todo de los

arts. 16.1y 17.1 LTV).

4.  Circulatoriedad, puesto que, a diferencia de cualesquiera otros documentos,
la “incorporacion” de derechos en estos los convierte en titulos valores
propiamente dichos solo “cuando estén destinados a la circulacion”.

5. Esencial formalidad, ya que la atribucion de “la calidad y los efectos de
Titulo Valor” esta supeditada a “que retinan los requisitos esenciales que,
por imperio de la ley, les corresponda segtin su naturaleza”.

Como se ve, los cuatro primeros caracteres mencionados delinean una
nocion legal de titulo valor que coincide exactamente con la nocién provisional
que recogi al inicio de este trabajo, y parecen justificarla (vid. § 13, infra).
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LOS ELEMENTOS DE LA NOCION LEGAL EN LA JURISPRUDENCIA

Mas cabe advertir también en la jurisprudencia una peculiar insistencia

en los caracteres de documentalidad, incorporaciéon y circulatoriedad (ya
que la patrimonialidad, como era de esperar, tiende mas bien a darse por
supuesta*!), entre todos los cominmente enumerados por la doctrina, como

“conceptualmente distintivos” de qué es y qué no es un titulo valor:

Asi, bien podria alegarse que la ES de 12 de setiembre del 2019 (Tomasini
Aita y Aita Muro ¢ MEF (2018), Cas 25102), en cuyo f. j. 5 estima que la
copia de un titulo valor, por muy certificada notarialmente que esté, no
es ella misma titulo valor alguno, representa un raro caso en que la ratio
decidendi de la resolucion se vincula mas o menos directamente al caracter
esencial o principio de documentalidad de los titulos valores*.

En cuanto a la incorporacién, ella es realmente a lo que se refiere, bajo
el equivoco nombre de legitimacion®, la ya citada Ejecutoria Suprema del

30 de marzo del 2015 (Inter Floor S. A. C. ¢ Ana Vivian Tintorer Rubli

41

42

43

Vid. con todo los obiter dicta en el f. j. 16 de la SCS de Lima del 16 de junio del 2005 (Banco
Nuevo Mundo c. Los Portales, (2005) Com Lima 113); en el f. j. 5 de la ES del 14 de junio
del 2006 (Ernesto Quispilloclla Egoavil c. Sociedad Minera Orduz S. A. C. et al., (2005),
Cas 1368); en el f. j. 12 de la ES del 3 de julio del 2008 (Saldafia Montoya c. Banco Finan-
ciero del Pertt y NBK Bank (2008), Cas 1705), yen el f. j. 5 de la ES de 12 de setiembre del
2019 (Tomasini Aita y Aita Muro c¢. MEF (2018), Cas 25102).

Alternativamente, esta sentencia podria verse como una confirmacion del caracter esencial
de la incorporacién, en el sentido de que resulta necesario para ejercer el derecho el propio
titulo original, y no una mera reproduccion suya, por muy fidedigna y autorizada que esté.
Desde ese angulo, resulta incluso mas contundente que la sentencia mencionada en el
texto a continuacion.

Que propiamente hablando es mas bien una “apariencia de legitimidad” (Zegarra Mulano-
vich, 2019, pp. 121, 165 y 538), de modo que constituye una razén suficiente para la actua-
cién juridicamente eficaz de quien razonablemente se fia de ella. Vid. también el § 12, infra.
La relativa confusion entre la legitimacion y la incorporacién (entendida como necesidad de
poseer el documento para ejercer el derecho) se advierte también (y es probable que de aht derive
su aparicion en la jurisprudencia) en parte de la doctrina: “La legitimacion viene dada, en
primer término, por la posesién del documento: esta es requisito indispensable para ejercer
los derechos incorporados al titulo” (Beaumont Callirgos, 2004, p. 84).
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(2014), Cas 797), cuando en su f. j. 6 dice que consiste en que, “para
ejecutar el derecho incorporado” (énfasis afladido) “es necesario” exhibirlo.

3. La circulatoriedad, en fin, probablemente sea el rasgo mds universal
y pacificamente exigido por la jurisprudencia como distintivo y
caracteristico de todo verdadero titulo valor. Asi, en la ya repetidamente
citada ES del 30 de marzo del 2015, recaida en Inter Floor S. A. C. ¢
Ana Vivian Tintorer Rubli, (2014) Cas 797, consta la explicita sancién del
cardcter “esencialmente transmisible” del documento como parte de su
“definicion” de titulo valor (f. j. 5), y es igualmente elocuente el hecho de
que desestima la casacion (que alegaba desnaturalizacion del titulo “por
haberse emitido en garantia”) especificamente porque “no se advierte del
texto del titulo valor clausula que limite o impida su circulacion” (f. j.
8). Asimismo, como expone la ES del 10 de mayo del 2012, en Essalud ¢
Flor de Maria Alvarez Azafiero (2011), Cas 2213, la demandada consiguioé
que se declarase improcedente la demanda sobre la base de considerar
que, ademds de un supuesto defecto formal (igualmente rechazado en
casacion), “la emision del pagaré materia de ejecucion no estuvo destinada
ni tuvo como fin la circulacién en razén a (sic) que el citado documento
fue emitido con el fin de garantizar el pago de las prestaciones de salud
que brinda la ejecutante” (f. j. 5); a esta alegacion, la Corte Suprema
respondid que “no se observa que la sentencia de vista hubiese discernido
suficientemente acerca de las razones de tal conclusién, ni se aprecia
clausula alguna que restrinja la circulacion del mencionado titulo” (f. j.
6). Finalmente, y quizas de modo especialmente contundente, la ES del 12
de octubre del 2004, recaida en Huando S.A. ¢ Ministerio de Agricultura
(2002) Cas 1317, la Corte Suprema falla lo siguiente: “El Ad-quem en la
resolucién materia de casacion sefiala que los bonos de la deuda agraria
por su naturaleza y forma emitida tienen las mismas caracteristicas y
efectos de un titulo valor, salvo que no estdn destinados a la circulacién; que
al respecto cabe sefalar que los titulos valores [...] [tienen] como principal
caracteristica el que sean documentos destinados a la circulacién, presupuesto
que no retine[n] los bonos de la deuda agraria, por cuanto [...] estos tenian
la calidad de intransferibles [...]; en consecuencia careciendo los bonos de
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deuda agraria de la caracteristica de estar destinados a la circulacion [...] no
corresponde la aplicacién [a ellos de la LTV]"#.

Llama la atencion, sin embargo, el hecho de que, de todos los demds
caracteres, el unico al que alude el art. 1 LTV sea el de formalidad®. Precisamente
ese hecho plantea la cuestion de cual es la conexién concreta de cada uno de
esos caracteres con la institucién que es ahora objeto de nuestro estudio y qué
funcién cumplen en su régimen juridico.

3. DISTINTAS FUNCIONES DE LOS CARACTERES Y PRINCIPIOS

Hay quienes afirman que los principios y caracteres que, como dije antes
(vid. 8 3, supra), la doctrina suele predicar en bloque de todos los titulos valores,
benefician —todos ellos—solo al titular o sujeto activo del derecho documentado,
al tiempo que “perjudican” o, mas exactamente, “vinculan” a su deudor o
sujeto pasivo. Sin embargo, en realidad todos los caracteres de los titulos valores
alcanzan siempre por igual —si “a favor” o “en contra”, es algo que habria que
dilucidar respecto de cada rasgo e, incluso, atendiendo a las circunstancias de
cada caso concreto— a ambos: al emisor-deudor y al tenedor-titular. Y es que la
literalidad, por ejemplo, al mismo tiempo que impide al acreedor exigir algo no
expresamente recogido en el titulo, sin que pueda excluir una excepcion basada
en el tenor del documento, impide también al deudor oponer excepciones
ajenas a dicho tenor (Garcia-Pita y Lastres, 2008, p. 35)*. Y esto que ocurre con
la literalidad, ocurre también con los demads caracteres.

44 Otra cuestion, que no corresponde dilucidar aqui, es como se concilia este fallo con la ES
recaida en Hella Tomasini Aita y Nelly Aita Muro ¢. MEF (2018), Cas 25102), citada poco
mas arriba a propédsito de la documentalidad, que enfiticamente afirma (y respalda su
afirmacion con numerosas referencias normativas) que lo bonos de la deuda agraria si son
circulatorios y asimilables a los titulos valores (f. j. 5).

45  Aunque no estd de mas recordar que el auténtico caracter esencial de este caracter o princi-
pio queda también puesto en cuestion por la linea jurisprudencial aludida en la nota n. 14,
supra, que no solo tiene que armonizar distintas normas relativas a las formalidades de los
titulos valores aparentemente contradictorias en la LTV, sino que incluso llega a corregirla
(en la Sentencia de la Sala Comercial de la Corte Superior de Lima recaida en INTCO-

MEX Peru S. A. C. c. Latin America Multiservicios S. A. C. (2005) Com Lima 266, f. j. 2).

46  Citando criticamente una postura que atribuye a Messineo.
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Como ya he dicho, ninguno de estos caracteres se debe interpretar de
manera rigida (Garcia-Pita y Lastres, 1999, p. 82); incluso uno de ellos —la
abstraccion (Zegarra Mulédnovich, 2019, pp. 149-150)—, o no se aplica a todos
los titulos valores o no tiene propiamente el mismo significado respecto de
todos ellos. Y como también he dicho, es materia de viva disputa la relativa
preponderancia de alguno o algunos de ellos sobre los demas y, de hecho,
en ello se cifra muchas veces la diferencia entre las diversas definiciones del
concepto de titulo valor que ofrecen los distintos autores (Garcia-Pita y Lastres,
1999, p. 82). Por ejemplo, he debido precisar mas arriba (vid. § 8, supra ) que
los caracteres o rasgos de literalidad y autonomia, que la definicion vivantiana
asignaba a la esencia de todo titulo valor, no podian tener realmente ese
caricter desde el momento en que se dan reconocidamente en diversos grados en

los distintos titulos valores y negocios cartulares*.

Mas en general, a partir de la nocion legal de titulo valor que recoge
positivamente el art. 1 LTV, cabria concluir que es necesario distinguir (Zegarra

Mulanovich, 2019, pag. 32):

1. una “funcién de delimitaciéon” del propio “concepto de titulo valor”,
que corresponderia a sus cuatro primeros elementos, o principios
propiamente dichos (documentalidad, patrimonialidad, incorporacion y
circulatoriedad), de

2. una “funcién” o direccion “juridico-normativa” o de “regulacion”, que
en esa misma nocion legal correspondia al caricter o rasgo de “esencial
formalidad” (que por lo tanto vendria mas bien a ser una regla, todo lo
general que se quiera, mas no un auténtico principio).

Para intentar explicar esa diferencia, diré que por “principios” o “rasgos
definitorios o delimitadores” entiendo aquellos que determinan que el fenémeno
de que se trata “sea el que responde a su denominacién”, segtn la “naturaleza

47 Yvisto lo que acabo de decir de los distintos modos que tiene de predicarse respecto de los
distintos titulos valores, es evidente que la misma conclusion afecta al llamado principio de
abstraccion.
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de las cosas”. En nuestro caso, que el documento de que hablamos sea un titulo
valor, pertenezca ese tipo, y no a cualquier otro. Y esto, con independencia de
la regulacion mas o menos contingente que se le dé.

En otros términos, tales principios o rasgos definitorios equivaldrian a lo
que la jurisprudencia constitucional peruana* —tomada de la espafola (f. j. 2 de
laSTCes. 13/1987, del 13 de noviembre), y esta de la alemana— suele denominar
el “contenido esencial” de los derechos e instituciones que la Constitucion
garantiza (De Otto y Pardo, 1992), es decir, caracteres o rasgos minimos que
permiten que la institucién de que se trate sea reconocible como tal, y cuya ausencia
o pérdida simplemente implicaria desconocerla o desnaturalizarla. O bien, a lo que
con una argumentacion y una terminologia parcialmente coincidentes enuncia
Canaris, y que me parece especialmente idéneo como criterio para identificar
los principios que aqui denomino “esenciales”, “definitorios” o “delimitadores”:

[E]n ultima instancia, es siempre decisiva la pregunta acerca de qué ideas juri-
dicas se han de ver como constitutivas para la interna unidad de sentido del
sector parcial en cuestion, de modo tal que el orden de este se modificaria en
su “contenido esencial” si se modificase uno de esos principios”. (Canaris, 1998,
p. 57) [con énfasis en el original]

48  El concepto —que, en nuestro pais, a diferencia de lo que ocurre en Espafia (art. 53.1 de
la Const. es.) y en Alemania (art. 19.2 del GG alemana), no se menciona expresamente en
el texto constitucional— aparece por primera vez en el f. j. 4 del voto singular de los Magis-
trados Francisco Acosta Sanchez y José Garcia Marcelo en la STC del 20 de diciembre de
1996 (33 Congresistas c. Congreso de la Republica (L. 26592), (1996), Al 3). A partir de la
STC del 3 de enero de 1997 (33 Congresistas c. Congreso de la Republica (L. 26637) (1996)
Al 4, ff. jj. 3.1 (para los derechos fundamentales) y 3.3 (para las garantias institucionales)
el concepto pasa a formar parte de la doctrina, por asi decir, oficial del TC. Algunas SSTC
mas recientes que lo mencionan: del 7 de mayo del 2013 (Yupanqui de Bellido ¢. Oficina
de Normalizacion Previsional (ONP) (2013), PA 46); del 28 de mayo del 2013 (Sénchez Pé-
vez c. Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (Sunat) (2011), PA 3208);
del 12 de enero del 2015 (Luz Alina del Aguila Tananta c. Superintendencia Nacional de
Administracion Tributaria (Sunat) (2013), PA 351); del 28 de marzo de 2017 (Ledn y Ledn
Romero c. Club de Regatas Lima (2016), PA 474); del 21 de noviembre de 2018 (A. L. A;
Poder Judicial (2014), PHC 6109); del 11 de junio del 2019 (7690 ciudadanos c¢. Congreso
de la Republica (Ley N.° 30003) (2015) PI 22) y del 14 de enero del 2020 (Garcia Gil c. el
Ministerio Publico, Poder Judicial et al. (2018), PHC 1159).
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En cambio, rasgos meramente pertinentes a la regulacién o disciplina son
los que establecen unos limites a su utilizacion o condiciones para su relevancia,
en ambos casos, desde el punto de vista estrictamente normativo. Con esto
ultimo quiero referirme a una decision positiva del legislador, que hubiera
podido ser distinta sin cambiar el objeto de la regulacion.

Ciertamente, también los caracteres o rasgos de este segundo tipo han de
ser razonables. Dicho de otro modo, deben ser conformes o compatibles con la
cosa regulada (pues la ley es una ordenacion racional), y esto de manera més o
menos conveniente. Sin embargo, y a diferencia de los rasgos delimitadores, los
normativos o reguladores:

1. podrian no existir (0 mas exactamente, “no ser exigidos”), sin que por ello
la institucién se desnaturalice; y

2. dado que existan (o sean exigidos), muchas veces su realizacién admite
distintas formas, e incluso ser apreciada en “mayor o menor medida”,
seglin los distintos casos.

Un ejemplo permitira aclarar lo que quiero decir con esto: si la ley exigiera
que un determinado titulo valor fuera siempre extendido, especificamente, “con
tinta roja sobre papel blanco”, y en un caso concreto se escribiera mas bien
con tinta azul, la ineptitud de tal documento para tener “la calidad y los efectos
de titulo valor” (cfr. arts. 1.1 y 1.2 de la LTV) no seria ciertamente debida a nada
intrinseco o inherente a él, que en si mismo se lo impidiera. El documento seria
perfectamente reconocible como un (pretendido) titulo valor, e incluso seria
perfectamente reconocible el tipo especifico de titulo valor que pretende ser;
de hecho, tendria exactamente la misma aptitud para circular y cumplir todas
las funciones que le corresponderian como tal titulo valor. Sin embargo, siendo
realmente un titulo valor por lo que a su naturaleza intrinseca se refiere, no
cumple una regla de orden publico que, por cierto, “deberia cumplir”, motivo

49  En honor a la verdad he de reconocer que este ejemplo esta inspirado en la alusiéon a “las
firmas de siete testigos, estampadas con tinta roja” (énfasis anadido) que, segin cuenta la
inmortal El sefior de los anillos, exigian las costumbres legales de los hobbits de La Comarca
en los testamentos (Tolkien, 1997).
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por el cual la ley sanciona dicho acto con una forma de ineficacia. En cambio, si
el soporte en cuestion fuera en si mismo “inepto para circular” (por ejemplo, un
muro de concreto, o un arbol vivo, plantado en un terreno), seria la cosa misma
la que no cumpliria con la nocién minima imprescindible de “titulo valor”.

El ejemplo ilustra por qué, aunque la interaccién de los principios
delimitadores de documentalidad, incorporacion y circulatoriedad implique
ya ciertas exigencias o rasgos aparentemente de esa naturaleza, la esencial
formalidad de los titulos valores propiamente dicha (asi como su corolario, la
completividad) es un caracter o requisito de tipo regulatorio o de disciplina, junto
con los de literalidad, abstraccién, autonomia y legitimacion. Por eso parece
mas adecuado estudiarlos en profundidad separadamente de los primeros™.

Cabria anadir, incluso, que los caracteres definitorios deberian ser exigibles
exactamente de la misma manera de un titulo atipico, o del que la ley no dijera
apenas nada, mientras que, como es ldgico, los requisitos formales y otras
manifestaciones de los demas caracteres reguladores necesariamente requieren
su previa tipificacion legal. Esto tiende a poner sobre el tapete la cuestion de si
son admisibles o no los titulos valores atipicos, creados tinicamente en virtud
de la autonomia negocial de los particulares, pero el tema excede claramente los
alcances del presente trabajo’..

En fin, como da a entender la nocién de titulo valor que sigo (vid. §§ 1,
supra, y 13, infra), solo deben considerarse “esenciales o definitorias” de todos
los titulos valores la “documentalidad, la patrimonialidad, la incorporacién y la
circulatoriedad”. Aunque esta conclusion parece exigir emprender, sin solucién
de continuidad, un desarrollo pormenorizado de cada uno de esos principios,
semejante tarea conferiria a este trabajo, quizas ya extenso en demasia,
dimensiones simplemente inaceptables y excesivas. Espero poder completar en
otra ocasion esa empresa’?,

50  Asi, por ejemplo, Zegarra (2019, pp. 127-166), en capitulo propio.
51  Vid, en cambio, un cierto desarrollo de la idea en (Zegarra Mulanovich, 2019, pp. 54-59).
52 Vid., entre tanto, Zegarra Mulanovich (2019, pp. 59-73).
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4.  EL “QUE” Y EL “POR QUE” DE LA “INCORPORACION” EN LOS TITULOS VALORES

En cambio, si resulta evidente que es caracteristico del titulo valor, de
todo titulo valor, vincular de un modo peculiar el ejercicio del derecho al que se
refiere con la posesion del documento. Este vinculo tan especial propio de los
titulos valores, que desde los primeros intentos de formular una teoria general

. “e . ” 3 .
que los explique se ha dado en llamar “incorporacion” (en aleman, Verkorperung),
constituye el punto de partida y como el eje de la nocién alemana amplia de
titulo valor, segtin se ha visto de la definicion de Brunner recogida mas arriba.

Para entender cual es este modo peculiar de vinculaciéon propio de
los titulos valores conviene reparar en las formas mediante las que se puede
relacionar un derecho y la posesion (u otra forma de “control exclusivo”) de
un documento. En resumen, es posible establecer estas cuatro reglas (Hueck y

Canaris, 1988, pp. 12-14):

1. Puede establecerse que el hecho de que el acreedor exhiba el documento
confiere al deudor un derecho potestativo a pagar a dicho poseedor de
modo que, si asi lo hace, queda libre de su obligacion. Esta regla protege
la apariencia juridica generada por la posesiéon del documento solo “en
beneficio del deudor”, quien puede, si asi lo desea, omitir ulteriores
averiguaciones sobre la titularidad del derecho, pagando al que le presente
el documento. Es, pues, una regla de suficiencia (no de necesidad) de la
“apariencia de titularidad” implicita en la posesion (cfr. art. 912 del CC)
“en beneficio del deudor o sujeto pasivo” de la prestacion documentada
en el titulo. Por ese motivo, la regla recibe adecuadamente el nombre de
legitimacion pasiva.

2. Otra posible forma de vinculacion entre el ejercicio del derecho
documentado y la posesion del documento es que el deudor esté
siempre estrictamente obligado a entregar la prestacion al poseedor del
documento, a menos que pueda probar su falta de titularidad. Esta regla
“beneficia particularmente al acreedor, cesionario o no”, pero poseedor
del documento, que no tiene que demostrar su derecho, bastindole la
posesion del titulo. Es, una vez mds, una regla de suficiencia o proteccién
de la “apariencia de legitimidad” generada por la posesién, pero ahora
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“en proteccidon especificamente del acreedor o sujeto activo” del derecho
documentado. Con toda razén le corresponde, entonces, el nombre de
legitimacion activa.

3. Independientemente de que un documento esté o no sujeto a las reglas
anteriores, puede establecerse que el deudor solo deba pagar al poseedor,
de modo que si paga a quien no lo posea se somete al riesgo de tener que
pagar de nuevo. Aunque no tanto como la primera, esta regla también
beneficia al deudor, a quien le resulta mas facil saber quién debe recibir la
prestacion. Sin embargo, a diferencia del caso anterior, no se vera protegido
siempre que pague al poseedor del titulo, ya que esta regla no lo releva por
si sola (para ello tendria que concurrir también la regla de legitimacion
pasiva anterior) del deber de verificar el derecho del que se presenta como
acreedor. A quien realmente beneficia esta regla es “al cesionario del
derecho” documentado. Segtin la regla implicada a contrario en el art.
1216 del CC, el cesionario de un derecho corre el riesgo de que el deudor
se libere cumpliendo la prestacion al acreedor original, pese a haberse
efectuado la cesion. La proteccion dispensada por dicha norma al deudor
que ignora la cesion resulta innecesaria, y puede, por tanto, ser obviada, si
el derecho estd documentado en la forma aqui explicada, porque entonces
el deudor que paga al acreedor original que no lo posee deja de ejercer, a
su propio riesgo, el derecho de retener el pago que le confiere el parr. 2 del
art. 1230 del CC. Es, pues, una regla de necesidad (no de suficiencia) en
“proteccién del trifico o circulacion de derechos”.

4.  Por ultimo, puede establecerse que el mero hecho de poseer de buena fe
el titulo produzca de suyo el efecto de atribuir la titularidad del derecho
en él documentado. Es decir, que se establezca la posibilidad de que
se produzcan adquisiciones de buena fe de quienes no eran titulares
(adquisiciones a non domino). Esta tltima regla coloca al cesionario en una
posiciéon todavia mucho mas favorable que la que se deriva de todas las
anteriores.

Las cuatro reglas y sus efectos son (o al menos podrian ser) independientes
entre si, de modo que, aunque pueden (y de hecho suelen) estar ligados o
acumulados en un mismo titulo, también pueden (y a veces lo hacen de hecho)

116

Revista de Derecho. Vol. 22, Aio 2021, pp. 83-127. ISSN: 1608-1714 (version impresa), 2664-3669 (en linea).



Alvaro Zegarra Mulénovich

presentarse aisladamente respecto de un documento u otro (Hueck y Canaris,
1988, p. 15). Asi, aunque ciertamente se obtiene la méxima proteccién de la
circulacion con la acumulacion de todas las cuatro reglas y sus efectos en un
mismo documento, para el concepto de titulo valor es necesario y suficiente
solo que el documento se someta a la regla de necesidad enunciada sub 3), que
es la que traduce en sentido propio y estrictamente técnico el manido concepto
de la incorporacion de los titulos valores: la necesidad de que, para poder
ejercer regularmente el derecho vinculado al titulo, quien dice ser su titular
posea efectivamente (o de otra forma “controle en exclusiva”) el documento

(Hueck y Canaris, 1988, p. 15).

5. LA “CIRCULATORIEDAD” COMO FUNCION DE LA “INCORPORACION”

Como ya he dicho, la regla de “incorporaciéon” a que me acabo de referir
tiene la finalidad especifica de proteger al cesionario de la eventualidad de que el
deudor pague liberatoriamente al acreedor original (e indirectamente, al propio
deudor del riesgo de tener que pagar dos veces). Puede decirse, por tanto, que
sirve fundamentalmente como un nivel minimo basico de proteccion de la
circulacion del documento para poder reconocerle la condicién de verdadero
titulo valor. Este es el rasgo al que se denomina “circulatoriedad” en la doctrina
de los titulos valores, que es el que los hace circulatorios, sin mas, o “destinados
a la circulacién”.

Ciertamente, la acumulacion de los otros rasgos enumerados en el apartado
anterior lo pueden hacer aun mas circulante, pero nunca mas circulatorio.
Lo cual implica necesariamente aceptar que la idea de “circulatoriedad” y
las de “aptitud” y “destino circulatorios” presuponen la de “circulabilidad”,
“negociabilidad” o “transferibilidad”, e incluso se basan en, “pero ni se
identifican ni se deben confundir con ella”. Esta (la “circulabilidad”) puede
ser mayor o menor, segun los distintos tipos de titulo valor (y aun de derechos
patrimoniales en general), mientras que aquella (la “circulatoriedad”) no:
simplemente se tiene (y entonces el documento que segun ella “incorpora” un
derecho patrimonial es titulo valor) o no se tiene (en cuyo caso el documento no
puede ser un verdadero titulo valor).
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Todo lo anterior pone de manifiesto que es tan importante resaltar:

1. la “necesidad de poseer el documento para ejercer el derecho” (o
incorporacion, por asi decir, “en sentido estricto”),

2. como la “finalidad circulatoria” (o circulatoriedad) a la que sirve dicha
técnica para delimitar correctamente lo que es un titulo valor.

Y es que la “necesidad” de portar o poseer un documento para ejercer un
derecho puede tener otras finalidades, distintas de la seguridad del tréfico, sin
que por eso mismo pueda hablarse en ellos propiamente de la incorporacion
que caracteriza a los titulos valores. Por ejemplo, la finalidad de garantizar la
seguridad publica en si misma puede servirse de esa misma técnica, como ocurre
con la llamada tarjeta de embarque, sin cuya posesién es imposible abordar un
avion, y que sin embargo es absolutamente intransferible y, por tanto, no puede
tener jamas la calidad de titulo valor. Por esa razén, una definicion correcta
de titulo valor, ademas de mencionar la necesidad de la posesion (o “control
exclusivo”), como hacen los alemanes, y mas que a la literalidad y autonomia
del derecho incorporado (rasgos, como vimos, de intensidad variable y hasta
prescindibles del todo en algunos titulos, por lo menos en algtn sentido) como
hacen los italianos, debe hacer referencia en mi opinion a la finalidad o destino
circulatorio con que el ordenamiento hace uso de esta técnica en el caso de los
titulos valores propiamente dichos.

6.  PROPUESTA DE UNA NOCION DEFINITIVA DE TITULO VALOR

De toda la discusién que precede se concluye que el titulo valor es un
documento que confiere, sobre todo, al adquirente de un derecho incorporal
(aunque ciertamente también a su sujeto pasivo), al menos, una posicién mds
favorable que si no se hiciera uso de €él, gracias a que el ejercicio del derecho
se hace depender de la “posesién” u otra forma de “control exclusivo” del
documento. Corolario de esto es que el titulo valor se puede caracterizar
simultaneamente:

a) como un titulo de presentacion, de modo que es necesario presentar el
titulo para ejercer el derecho (art. 16.1 de la LTV); y
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b)  como un titulo de rescate, de modo que el deudor solo esti obligado al
cumplimiento definitivo y total del derecho incorporado contra la entrega
o inutilizacién del documento o, en su caso, la amortizaciéon procesal
del titulo (art. 17.1 de la LTV; cfr. también parr. 2 del art. 1230 del CC)
(Hueck y Canaris, 1988, pp. 15-16).

No es en cambio necesaria, pero si muy congruente con la naturaleza
circulatoria de un titulo valor, la atribucién adicional de los efectos de la
legitimacion (activa o pasiva) ni tampoco de la regla sub 4 (o adquisiciéon de
buena fe) de los enumerados en el § 12, supra. Tal acumulacion de efectos puede
contribuir notablemente, en todo caso, al efectivo y vigoroso cumplimiento del
destino circulatorio de los titulos valores (Hueck y Canaris, 1988, p. 15), por lo
que aquellos en que se dan todos juntos son llamados a veces (especialmente en
Alemania, como vimos) titulos de fe plena o piiblica.

En cambio, la mera condicion de “titulo de legitimacion” (pasiva) es
insuficiente para hablar de la existencia de un titulo valor. La razén es que,
como beneficia solo al deudor, es incapaz por si mismo de dar ningin nivel
de seguridad juridica a la correcta circulacion del derecho (Hueck y Canaris,
1988, pp. 16-17). Asi ocurre, por ejemplo, con los “boletos, contrasefias, fichas”,
resguardos de la consigna de equipajes, los boletos de medios de transporte, y
entradas a cines u otros espectaculos publicos, “que sirvan exclusivamente para
identificar a quien tiene el derecho de exigir la prestacion respectiva” (cfr. art.

2774 de la LTV).

Con todo lo mencionado considero que queda justificada la definicion
propuesta provisionalmente al comenzar estas paginas:

Titulo valor es el documento que incorpora uno o mas derechos privados de
cardcter patrimonial, de tal forma que, en virtud de su destino circulatorio,
para el ejercicio del derecho es necesario el control exclusivo del documento.
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IV. CONCLUSIONES

PRIMERA. Es sumamente frecuente en la doctrina y en la jurisprudencia
aludir a una serie de “principios” o “caracteres” de los titulos valores en los que
se compendia sintéticamente gran parte de la identidad y del régimen peculiar
de estos documentos, al punto de que uno o mas de ellos suelen aparecer en las
definiciones mas difundidas y aceptadas de la institucion.

SEGUNDA. Gran parte de esos “caracteres” o “principios”, si no todos,
es relativamente pacifico que pueden resumirse en estos diez: documentalidad,
patrimonialidad, incorporacién, circulatoriedad, literalidad, formalidad,
completividad, abstraccion, autonomia y legitimidad.

TERCERA. Las principales nociones o definiciones doctrinales de titulo
valor son dos, a saber:

1. Una “amplia”, especialmente seguida por la doctrina alemana de los
pasados dos siglos, donde tiene su origen, concretamente en la propuesta
de Brunner, segun la cual titulo valor es “un documento acerca de un
derecho privado cuyo aprovechamiento estd condicionado juridico-
privadamente a la posesion del documento”. (Brunner, 1882, S. 147)

2. Una “estricta”, originada y especialmente seguida por la doctrina italiana,
entre otros, a partir de la definicion de Vivante, segtin el cual titulo valor
es “un documento necesario para ejercitar el derecho literal y autonomo
que en él se menciona”. (Vivante, 1904, p. 129)

CUARTA. La nocién “amplia” o “germdnica” de titulo valor, como es
facil de advertir, pone todo el énfasis (casi) exclusivamente en la idea, principio
o caracter de la “incorporacién”, como “necesidad de poseer el documento para
ejercitar el derecho”.

QUINTA. La definiciéon “estricta” o “vivantiana” de titulo valor, por su

parte, girando fuertemente en su redaccién explicita hacia los caracteres de la
“literalidad” y de la “autonomia”, gravita en realidad y en el fondo sobre la
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ineludible esencialidad de la idea de “circulatoriedad” o “destino circulatorio”
que tales caracteres tienden a fortalecer.

SEXTA. Ambas nociones originarias han resultado profundamente
insatisfactorias a la larga, pues donde la definicion “amplia” ha tendido a
incluir entre los titulos valores documentos radicalmente ajenos a las auténticas
funciones de la institucion, la “estricta” deja fuera con facilidad documentos
habitualmente considerados como parte irrenunciable de ese universo. Esto
ha llevado a la formulacion de distintas versiones de “nociones semiamplias”
(como la propuesta de Ulmer) y “semirrestringidas” (como la “teoria unitaria”,
refinamiento de su “nocién restrictiva” elaborada por el propio Vivante), con
grados de éxito variables, pero siempre solo parcial.

SETIMA. La solucion de estos dilemas pasa por el esclarecimiento de
qué significan precisamente la “incorporacion” y la “circulatoriedad”, como
principios que aparecen en esta discusion de manera mas prominente, de sus
relaciones reciprocas y, al mismo tiempo, de las distintas funciones que cabe
reconocer o asignar también a los demis “principios” o “caracteres” de los
titulos valores, junto con los cuales tienden a verse usualmente como formando
un conjunto mas bien indistinto e indiferenciado.

OCTAVA. En esa linea, se distingue:

1. una “funcién de delimitacion”, que corresponderia a aquellos “principios”
que determinan que el fendmeno de que se trata “sea el que responde a su
denominacién”, con independencia de Ia regulacion que se le d¢; de

2. una “funcién o direccion juridico-normativa” o de “regulaciéon”, propia
de los “caracteres” o “reglas” (mas que “principios”) que establecen unos
limites a su utilizacién o condiciones para su relevancia desde el punto de
vista estrictamente normativo, es decir, en virtud de una decisién positiva
del legislador, que hubiera podido ser distinta “sin cambiar el objeto de la
regulacion”.
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NOVENA. Los principios delimitadores (o también “definitorios” o
“esenciales”) de los titulos valores, segiin la distinciéon anterior, siempre serdn
exigibles exactamente de la misma manera de todos los titulos, incluso (en caso
de ser admisibles en un ordenamiento dado) de los estrictamente atipicos, o
de los que la ley no dijera apenas nada. En cambio, los requisitos formales y
otras manifestaciones de los demas caracteres reguladores, ademas de requerir
necesariamente una previa tipificacion legal, pueden darse en grados e intensidades
variables, e incluso no darse en absoluto en determinadas situaciones particulares.

DECIMA. La aplicaciéon de las nociones anteriores determina que
’ . . [ . . . . . ” “ . ”»
Unicamente constituyan “principios delimitadores” o “esenciales” de los
titulos valores los de “documentalidad”, “patrimonialidad”, “incorporacién” y
“circulatoriedad”, mientras que todos los demds caracteres o reglas aludidos
quedan Uinicamente en la consideraciéon de “caracteres reguladores” de alcance,
en principio, general para todos los titulos valores.

UNDECIMA. En concreto, y aunque se advierta la necesidad de un
ulterior esclarecimiento de todos los “principios esenciales” o “definitorios” de
los titulos valores, los principios de “incorporacién” y “circulatoriedad” se han
de entender en una relacion de interdependencia y operaciéon conjunta, de modo
tal que la “necesidad de control exclusivo” (sea como “posesion” del documento
corpéreo o de otra forma que sea compatible con los de otra naturaleza) a que
alude la primera esta cualificada por su la finalidad especifica de proteger
al cesionario de la eventualidad de que el deudor pague liberatoriamente
al acreedor original (e indirectamente, al propio deudor del riesgo de tener
que pagar dos veces), nivel minimo basico de proteccién de la circulacion del
documento al que propiamente se designa con el segundo nombre.

DUODECIMA. Como resumen y en aplicacion de todo lo anterior,
la nocion objeto de estudio en este trabajo puede con plena justificacion y
adecuadamente expresarse con el siguiente tenor:

“Titulo valor” es el documento que incorpora uno o mas derechos privados
de caracter patrimonial, de tal forma que, en virtud de su destino circulatorio,
para el ejercicio del derecho es necesario el control exclusivo del documento.
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